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通信 

业绩线+5G 线共振，吹响通信新春号角 

关注一季报增长确定性高的质优股，布局 5G 板块的高弹性标的。随着一季度

业绩预告披露期临近，建议关注一季报业绩增长确定性较高的标的。另一方面，

结合近期运营商集采情况和产业链草根调研结果，2019 年 5G 相关规模集采有

望提前，随着市场风险偏好逐步提升，建议布局 5G 板块的高弹性标的。结合业

绩线+5G 线，推荐关注：天孚通信，太辰光，银宝山新，新易盛，石英股份，

中恒电气，亿联网络，沪电股份，中国铁塔，中兴通讯。 

本周重点推荐：天孚通信 300394，太辰光 300570，银宝山新 002786，新

易盛 300502，石英股份 603688。 

中移动租赁 500 台 5G 基站，产业链加速推进，规模集采在即。中移动 1 月 30

日发布公告，将向华为、中兴、爱立信、诺基亚、大唐租赁 500 个 5G 基站用于

2019 年 5G 规模组网及应用示范工程建设，华为 50%、中兴 16%、爱立信 22%、

诺基亚 6%、大唐 6%。关于采用租赁而非购买方式，我们认为：（1）可能因

为 5G 还未开启规模集采，在此之前采用租赁方式试验设备，给予设备商补贴较

为合理。（2）因为该项目是由发改委发起，部分资金来源为国家补助，可能存

在转固等方面的考虑。 

关于集采份额，我们认为本次租赁量较小，厂商的份额不会对后续大规模集采

形成指引。另一方面，19 年中移动如果想加速向 5G 过渡，很有可能先采用 NSA

的组网模式，这将导致 4G 时代份额占优的公司有望继续领跑，大唐或将在 5G

时代取得突破。受益标的：太辰光、天孚通信、银宝山新、新易盛、中兴通讯。 

中移动集采 111 万面基站天线，通信设备商再迎利好。本次集采的 111 万面天

线中，城区天线 29 万面，高铁天线 12.6 万面，高楼场景天线 69.9 万面，将更

多强调深化室内覆盖。我们认为，因为本次集采的天线皆为成熟产品，相关厂

商的竞争格局较为固定，将对原有领跑者的业绩产生积极影响。受益标的：鸿

博股份、东山精密、京信通信、通宇通讯、摩比发展、晖速通信等。 

节前大盘上涨，通信板块下跌。从细分行业指数看，区块链上涨 2.7%，通信设

备表现持平，表现优于通信行业平均水平。云计算、运营商、卫星通信导航、

移动互联、物联网、量子通信、光通信分别下跌 3.4%、3.4%、3.6%、3.9%、

4.3%、4.8%、6.9%，表现劣于通信行业平均水平。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧；5G 进度不达预期；运营商资本开支进一步下滑。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300394 天孚通信 买入 0.56 0.66 0.89 1.13 49.45 41.95 31.11 24.50 

300570 太辰光 买入 0.44 0.67 0.83 1.07 46.36 30.45 24.58 19.07 

300502 新易盛 增持 0.47 0.27 0.45 0.59 44.68 77.78 46.67 35.59 

603688 石英股份 买入 0.32 0.49 0.69 0.96 40.47 26.43 18.77 13.49 

300628 亿联网络 买入 1.98 2.78 3.62 4.52 39.45 28.10 21.58 17.28 

000063 中兴通讯 买入 1.09 -1.51 0.97 1.40 18.72 -13.52 21.04 14.58 

002463 沪电股份 增持 0.12 0.33 0.39 0.46 71.42 25.97 21.97 18.63  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：风险偏好上行，关注 5G 高弹性品种 

关注一季报增长确定性高的质优股，布局 5G 板块的高弹性标的。随着一季度业绩预告

披露期临近，建议关注一季报业绩增长确定性较高的标的。另一方面，结合近期运营商

集采情况和产业链草根调研结果，2019 年 5G 相关规模集采有望提前，随着市场风险偏

好逐步提升，建议布局 5G 板块的高弹性标的。 

 

结合业绩线+5G 线，推荐关注：天孚通信，太辰光，银宝山新，新易盛，石英股份，

中恒电气，亿联网络，沪电股份，中国铁塔，中兴通讯。 

 

本周重点推荐：天孚通信300394，太辰光300570，银宝山新002786，新易盛300502，

石英股份 603688。 

2. 行情回顾：通信板块下跌，区块链板块表现最佳 

节前大盘上涨，收于 2618 点。各行情指标从好到坏依次为：沪深 300>上证综指>万得

全 A>中小板综>万得全 A（除金融、石油石化）>创业板综。通信行业板块下跌，表现

劣于大盘。 

 

图表 1：通信板块下跌，细分板块中区块链表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 -1.9% 

万得全 A（除金融、石油石化） -0.6% 

中小板综 -1.2% 

万得全 A -0.1% 

上证综指 0.6% 

沪深 300 2.0% 

国盛通信行业指数 -2.5% 

国盛区块链指数 2.7% 

国盛通信设备指数 0.0% 

国盛云计算指数 -3.4% 

国盛运营商指数 -3.4% 

国盛卫星通信导航指数 -3.6% 

国盛移动互联指数 -3.9% 

国盛物联网指数 -4.3% 

国盛量子通信指数 -4.8% 

国盛光通信指数 -6.9% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从细分行业指数看，区块链上涨 2.7%，通信设备持平，表现优于通信行业平均水平。

云计算、运营商、卫星通信导航、移动互联、物联网、量子通信、光通信分别下跌 3.4%、

3.4%、3.6%、3.9%、4.3%、4.8%、6.9%，表现劣于通信行业平均水平。 
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近期是年报业绩预告密集披露期，业绩超预期的公司市场表现相对更优，叠加工业互联

网概念，东方国信周涨幅达 14%，领涨通信行业。恒生电子的 2018 年扣非净利润同比

增长 125%-164%，周涨幅达 11%。航天发展 2018 年净利润同比增长 50%-66%，周

涨幅达 10%。受益于风电板块表现强劲，金智科技周涨幅达 10%。半导体板块热度提

升，闻泰科技周涨幅达 9%。 

 

图表 2：节前东方国信领涨通信行业 

涨幅前五名 跌幅前五名 

证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 

300166.SZ 东方国信 14.43 101.22 000670.SZ 盈方微 -28.14 186.51 

600570.SH 恒生电子 11.12 81.67 300096.SZ 易联众 -27.43 183.13 

000547.SZ 航天发展 10.23 114.95 002137.SZ 麦达数字 -21.52 48.79 

002090.SZ 金智科技 10.06 7.56 002210.SZ 飞马国际 -19.44 251.76 

600745.SH 闻泰科技 9.45 33.51 300508.SZ 维宏股份 -19.32 7.25 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3. 中移动租赁 500 台 5G 基站，产业链加速推进，规模集采
在即 

据中国移动采购与招标网消息，1 月 30 日中移动发布公告，将向华为、中兴、爱立信、诺基

亚、大唐租赁 500 个 5G 基站用于 2019 年 5G 规模组网及应用示范工程建设，华为 250 台

（50%）、中兴 80 台（16%）、爱立信 110 台（22%）、诺基亚 30 台（6%）、大唐 30 台（6%）。 

 

图表 3：中移动 5G 采购结果 

中标公司 数量 份额 

华为 250 站 50% 

中兴 80 站 16% 

爱立信 110 站 22% 

诺基亚 30 站 6% 

大唐 30 站 6% 

资料来源：c114，国盛证券研究所 

 

从时间点看，中移动在 19 年初就筹备 500 台 5G 基站，进行规模组网建设，说明产业

链已近成熟。此前市场担心中移动的 2.6GHz 因非全球主流 5G 频段，技术验证相对较慢

可能拖累国内 5G 建设进度，目前来看，产业链成熟速度有望超预期，更大规模集采有

望提前开启。 

 

关于采用租赁而非购买方式，我们认为，一方面可能因为 5G 还未开启规模集采，在此

之前采用租赁方式试验设备，给予设备商补贴较为合理。另一方面，因为该项目是由发

改委发起，部分资金来源为国家补助，可能存在转固等方面的考虑。 

 

关于集采份额，我们认为本次租赁量还较小，厂商的份额不会对后续大规模的集采形成

指引。另一方面，19 年中移动如果想加速向 5G 过渡，很有可能先采用 NSA 的组网模式，
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这将导致 4G 时代份额占优的公司继续领跑，大唐或将在 5G 时代取得突破。 

 

结合中移动 1 月 31 日开启 111 万面基站天线集采，印证了我们此前的判断，19 年上半

年仍将以 4G FDD 扩容为主，4G 时代占优的公司将持续受益，推荐关注华为、中兴及其

产业链。此外，需持续观察的是，如果华为的海外拓展受阻，是否会将重心更多向国内

转移。 

 

受益标的：太辰光、天孚通信、银宝山新、新易盛、中兴通讯。 

 

4. 中移动集采 111 万面基站天线，通信设备商再迎利好 

据中国移动采购与招标网消息，1 月 31 日中移动公告 2019-2020 年基站天线采购项目，

预计 111 万面：（1）标包一，城区基站天线 28.97 万面；（2）标包二，高铁天线 12.54

万面；（3）标包三，高楼及狭长环境天线 69.94 万面。 

 

图表 4：中移动 2019-2020 年基站天线集中采购项目 

标段 包段 产品名称 产品单位 需求数量 

标 1 包 1 城区基站天

线 

城区基站天线 面 289746 

标 1 包 2 高铁天线 高铁场景天线 根 126407 

标 1 包 3 高楼及狭长

环境天线 

高楼场景天线 根 699416 

资料来源：中国移动采购与招标网，国盛证券研究所 

 

集采的 111 万面天线中以高楼场景天线为主，深化室内覆盖。2017-2018 年中移动基站

天线集采 94.6 万面（51.3 万面常规天线，6 万面高铁天线，37.2 万面电梯/高楼/隧道天

线），2018-2019 年中移动集采常规型号基站天线 40.2 万面。本次集采的 111 万面天线

中，城区天线 29 万面，高铁天线 12.6 万面，高楼场景天线 69.9 万面，更多强调深化室

内覆盖。 
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图表 5：中移动 2017-2018 年基站天线集中采购项目 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，国盛证券研究所 

 

图表 6：中移动 2018-2019 年基站天线集中采购项目 

标段 包段 产品名称 产品单位 需求数量 

标 1 包 1 常规智能天线 根 28 万 

标 2 包 1 FAD 高增益宽频智能天线 面 12 万 

资料来源：中国移动采购与招标网，国盛证券研究所 

 

我们认为，因为本次集采的天线皆为成熟产品，相关厂商的竞争格局较为固定，将对原

有领跑者的业绩产生积极影响。受益标的：鸿博股份、东山精密、京信通信、通宇通讯、

摩比发展、晖速通信等。 

 

5. 春晚首用 5G 直播，华为携手运营商共献全套解决方案 

据华为讯，本届春晚首次在北京、深圳、长春等多地采用 5G 网络进行超高清直播，华

为与三大运营商联手提供了从网络到终端的 5G 端到端解决方案，实现了 4K 超高清视频

传输。这一方面体现了华为的 5G 解决方案已具备商用能力，另一方面也体现国内 5G 规
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模商用日益临近。 

 

网络侧，本次春晚直播所使用的 5G 网络采用了华为 64T64R 的室外宏基站和 5G 

LampSite 进行室内数字化覆盖，上行带宽超过 100M，满足了央视 40M/60M 的超高清

直播业务需求。终端侧，直播现场将摄像机与华为 5G 终端设备 CPE 相连，实现超高清

视频回传，该 CPE 可以实现最大 1Gbps 的下载速率。 

 

图表 7：5G 64T64R 基站设备  图表 8：华为 5G 终端设备 CPE  

 

 

 

资料来源：华为，国盛证券研究所 
 

资料来源：华为，国盛证券研究所 

春晚 5G 直播是中国 5G 推广的重要一步，4K、VR 等传输测试的成功，对全国规模商用

起示范作用。华为的 5G 解决方案经受住了超密人群、极寒环境（零下 20 度）等场景的

考验，彰显其 5G 端到端解决方案已具备商用能力，将助力中国 5G 进程加速。 

 

6. 三大运营商&中国铁塔新春致辞，将以优异成绩献礼国庆 

6.1.中国铁塔董事长佟吉禄：拓展更大共享，提供更优服务，实现更好发展 

关键词：更大共享、“一体两翼”战略 

 

在董事长佟吉禄的新年贺词中，首先回顾了中国铁塔的 2018 年的成就:（1）与社会各

行业广开合作之门，加快变“社会塔”为“通信塔”，推进天线挂载、传输光纤、电源配

套等综合共享和一体化服务，更好满足电信企业需要，助力网络强国建设。（2）社会化

共享和能源拓展起步良好，多元经营初具雏形。（3）经营业绩稳健增长，四岁的中国铁

塔成功实现在港上市，得到资本市场的广泛认同。 
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同时强调了 2019 年战略：（1）2019 年是 5G 试商用起始年，将树牢与三家电信企业是

“命运共同体、责任共同体、利益共同体”意识，坚持“行业利益高于企业利益，企业

利益孕于行业利益之中”，发挥移动信息基础设施资源统筹优势，持续创新建设服务模式，

低成本高效率优服务支撑 4G 网络深度覆盖和 5G 网络快速布局。（2）加快推进“一体两

翼”战略落地，以服务电信企业业务为一体，以基于站址资源的社会化共享业务和面向

社会的专业化电力保障服务为两翼，强化多点支撑的业务增长格局， 

 

我们认为，中国铁塔的成立节约了通信行业投资，提升了行业效率。通过物联网对全国

190 万个站址实现管控，人均管理站址数达到 125 座，远超 AMT 人均 30 座的水平。未

来，“更大共享”将促进从行业内共享向社会多领域资源共享转变，为运营商有效降低成

本，有利于推动 5G 进程。 

 

另一方面，因为公司的核心优势为遍布全国的 190 万站址，“一体两翼”战略中，以面

向行业内的塔类与室分业务为“一体”，以基于站址资源的社会化共享业务与面向社会的

专业化备电保障服务为“两翼”，将使得公司在夯实主业的同时，有效从跨行业业务（例

如物联网、边缘计算等）中拓展新利润点。 

6.2.中国移动董事长尚冰：坚持新发展理念，实现高质量发展 

新春贺词中，中移动 2018 年关键数据：（1）手机上网流量单价累计同比下降 62%，大

幅下调企业互联网专线资费。（2）4G 客户达到 7.1 亿，家庭宽带客户超过 1.4 亿，物联

网连接规模突破 5.5 亿。2019 年战略展望：（1）一方面强调确保“大连接”战略实施，

（2）另一方面强调将以优异成绩向祖国 70 周年献礼。 

6.3.中国电信董事长杨杰：携手同行，谱写新时代新篇章 

新春贺词中，中电信 2018 年关键数据：全国 17 个城市开展 5G 试验网建设。2019 年

战略展望：2019 年是中华人民共和国成立 70 周年，将进一步做强做优做大国有资本。 

6.4.中国联通董事长王晓初：纵深推进“五新”联通建设，实现高质量发展 

新春贺词中，中联通 2018 年关键数据：推动提速降费工作，推进 17 个城市的 5G 示范

和试点，助力智慧冬奥筹办。2019 年战略展望：2019 是关键之年，国企改革冲破藩篱、

全面加速，5G 加速驶入商用赛道，人工智能、工业互联网、物联网等新的战略机遇就在

眼前，中国联通将乘势而上，奋力攻坚，争取夺得新的胜利。 

 

我们认为，5G 写入 2019 年中央经济工作会议重点任务，其战略地位不断拔高。复盘

3G/4G，重大赛事和活动常成为通信新技术商用的催化剂，再结合近期运营商集采情况

和产业链草根调研结果，运营商的 5G 规模集采可能提前，加快热点城市和区域的商用

推进节奏。同时发力物联网、车联网等领域，加强垂直行业合作。 

 

 

7. 爱立信 18 年亏损大幅收窄，诺基亚 Q4 净利润超预期 

据 C114 讯，爱立信 18Q4 净销售额为 638 亿瑞典克朗，同比增长 10%；净利润亏损

为 65 亿瑞典克朗，较上年同期的净亏损 185 亿瑞典克朗大幅收窄，成功维持了 18Q3
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的收入增速转正趋势。从全年业绩来看，爱立信 2018 年净销售额 2108 亿瑞典克朗，

同比增长 3%，这是自 2013 年以来爱立信首次实现全年销售额内生增长。2018 年毛

利率为 32.3%，同比提高 9 个百分点。 

 

诺基亚 18Q4 净销售额为 69 亿欧元，同比增长 3%；持续经营净利润 2.03 亿欧元，

去年同期亏损 3.78 亿欧元。从全年业绩来看，诺基亚 2018 年净销售额 226 亿欧元，

同比下降 3%，持续经营净利润亏损 5.5 亿欧元，较 2017 年亏损-14.4 亿欧元大幅收

窄。诺基亚 CEO 在四季报中预测，2019 年 5G 商用部署将陆续展开，19 年上半年公

司表现或稍显乏力，下半年将迎来更强劲的回升。 

 

通过爱立信、诺基亚的 Q4 和全年财报可以看出，随着通信新周期逐步开启，受益于运

营商相关资本开支增加，通信设备商业绩逐步走出寒冬，爱立信、诺基亚自 2018 年

Q3、Q4 都出现了收入增速触底反弹的趋势。另一方面，爱立信、诺基亚也在积极调整

内部架构，优化产品结构以提高运营效率，更好的迎接新周期，5G 新品的推出也有望

提升产品毛利率。 

 

8. 风险提示 

1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 

3. 运营商资本开支进一步下滑。 
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