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 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业月报  

 

5G 商用提速，精选优质个股 
 

2019 年 2 月份，我们认为 5G 商用部署提速叠加市场“春季躁动”等因素，5G

板块有望获得超额收益，精选优质个股。无线侧弹性大，看好基站天线及配套，

建议重点关注京信通信、通宇通讯、中国铁塔；有线侧空间大，看好主设备和光

器件，建议重点关注中兴通讯、烽火通信、光迅科技等： 

 5G 商用步伐提速，年内将发放临时牌照 

2019 年是 5G 元年，我们认为 2019 年，5G 将是通信行业一个贯穿全年的主题

投资机会。无论是国家政策层面，还是产业发展层面，都将呈现出一系列催化事

件，加快推进 5G 商用步伐。国家政策层面，工信部部长表示年内将发放 5G 临

时牌照，使大规模的组网能够在部分城市和热点地区率先实现，同时加快推进终

端的产业化进程和网络建设；产业发展层面，中兴通讯完成了中国 5G 技术研发

试验第三阶段的 NSA 和 SA 实验室及外场测试，包括全部测试频段，中国加快

5G 商用已具备现实基础。 

 无线侧弹性大，看好基站天线及配套 

由于 5G 的通信频谱相对于 4G 更高，单基站覆盖面积变小，5G 基站数量相对

4G 大幅提升。5G 天线将向有源天线发展，阵列天线、多波束天线和多频段天线

将成为未来基站天线发展的主要方向。我们觉得基站天线厂商在 5G 建设中拥有

较大弹性，而且近年来国内厂商赶超海外厂商的势头不减。此外，基站配套方面，

5G 站址资源相对更加稀缺，未来随着铁塔复用率的提升，中国铁塔的盈利能力

也有望随之提升，建议重点关注。 

 有线侧空间大，看好传输设备及光器件 

通信网络设备在整个网络建设中是投入资本最多的地方。主设备商在产业链占据

制高点，拥有绝对话语权。我们认为 5G 建设将是一个长期过程，保守预测也需

要 6-7 年时间，主设备商将长期收益。为了满足 5G 的应用场景，需要更大的传

输容量和更快的传输速率支持，从而光器件模块需要进行相应升级。此外，5G

新架构需要引入基于 25G/50G 的无源 WDM、有源 WDM OTN/M-OTN、SPN、

WDM PON 等光器件，同样需求巨大。 

 风险提示： 

中美贸易战持续加剧，国内设备商存在被禁运风险；国内宏观经济下行，5G 产

业投资不及预期。 

 

重点公司盈利预测及投资评级 
  

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

000063 中兴通讯 买入 21.06 830.4 -1.54 0.99  -13.7 21.3 

600498 烽火通信 增持 29.05 339.5 0.75 0.91  38.7 31.9 

002792 通宇通讯 增持 32.90 74.1 0.53 0.75  62.1 43.9 

002281 光迅科技 增持 27.23 176.6 0.58 0.64  46.9 42.5 

300383 光环新网 买入 15.43 237.6 0.44 0.62  35.1 24.9 

2342 京信通信 未评级 2.06 49.8 0.03 0.06  68.7 34.3 

00788 中国铁塔 未评级 1.71 3010 0.02 0.03  107 57.0 
  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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5G 商用步伐提速，年内将发放临时牌照 

2019 年是 5G 元年，我们认为 2019 年，5G 将是通信行业一个贯穿全年的主题

投资机会。无论是国家政策层面，还是产业发展层面，都将呈现出一系列催化

事件，加快推进 5G 商用步伐。 

国家政策层面，工信部部长表示年内将发放 5G 临时牌照。2019 年 1 月 10 日，

工信部部长在接受媒体联合采访时表示，移动通信基础设施对经济社会发展的

核心驱动作用日益凸显，5G 具备更高速率、更低时延、更大连接的特点，将与

人工智能、大数据、物联网等新技术深度融合，进一步深入到各行各业，加快

生产活动向数字化、网络化、智能化方向演进升级，激发出如智能网联汽车、

远程医疗手术等各类创新应用，改变我们的社会。 

5G 将构筑万物互联的新一代信息基础设施，成为社会数字经济和各行各业转型

升级发展的新引擎。我们不仅要建好 5G，更重要的是想方设法用好 5G。一是

加快促进 5G 终端成熟。5G 芯片、终端的研发进程正在全力加速，力争 5G 终

端尽快与用户见面，部分企业有望 2019 年中推出供用户测试使用的手机。二

是加快网络建设进程。2018 年 12 月，工业和信息化部正式向三家基础电信企

业发放了 5G 试验频率使用许可，下一步将开展 5G 规模试验，着力打造城市级

的高质量 5G 精品网络。三是加快培育 5G 融合应用。不断深化基于 C-V2X 的

车联网标准体系、产业协同和示范应用，加快推进工业互联网和 5G 的融合应

用，进一步推动 5G 与农业、交通、医疗、教育等各领域的协同创新。 

今年国家将在若干个城市发放 5G 临时牌照，使大规模的组网能够在部分城市

和热点地区率先实现，同时加快推进终端的产业化进程和网络建设。下半年还

将用上 5G 手机、5G iPad 等商业产品。 

图 1：加快 5G 商用步伐 

 

资料来源：新华社，国信证券经济研究所整理 

产业发展层面，中兴通讯表示顺利完成了 2.6GHz 频段下 5G 基站 NR 测试。

测试单用户下行峰值速率达到了目前业界最高的 3.2Gbps。本次测试是在北京

中国信通院 MTNet 实验室和怀柔外场进行，采用中兴通讯推出的业界首款支持

2.6GHZ 频段的商用 5G Massive MIMO 64T64R 基站设备和四发八收测试终端，

实现 3.2Gbps 单用户下行峰值速率的突破。 

至此，中兴通讯圆满完成了中国 5G 技术研发试验第三阶段的 NSA 和 SA 实验

室及外场测试，包括全部测试频段，2.6GHz、3.5GHz 及 4.9GHz，基本涵盖所

有测试条目与场景。 

2019 年 1 月 19 日，第十七届中国企业发展高层论坛在京召开，工业和信息化

部副部长陈肇雄表示，中国加快 5G 商用已具备现实基础。加快 5G 商用步伐，

有利于支撑服务经济社会数字化转型，同时促进形成强大国内市场。根据中国

信息通信研究院预测，按照 2020 年 5G 正式商用算起，预计 2020-2025 年间，

中国 5G 发展将直接带动经济总产出 10.6 万亿元，直接创造经济增加值 3.3 万
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亿元，创造直接就业岗位达 310 万个。 

图 2：中兴通讯北京怀柔场外测试现场 

 

资料来源：环球网，国信证券经济研究所整理 

2019 年 2 月份，我们认为 5G 商用部署提速叠加市场“春季躁动”等因素，5G

板块有望获得超额收益，精选优质个股。无线侧弹性大，看好基站天线及配套，

建议重点关注京信通信、通宇通讯、中国铁塔；有线侧空间大，看好主设备和

光器件，建议重点关注中兴通讯、烽火通信、光迅科技等。 

无线侧弹性大，看好基站天线及配套 

基站天线的主要作用是基站设备与终端用户之间的信息能量转换器。基站天线

性能的好坏，直接影响到移动通信的质量。在蜂窝移动通信系统中，天线是电

路信号与空间辐射电磁波的转换器，是移动通信系统的末梢关键组成部分。从

2G 到 4G，移动基站天线经历了全向天线、定向单极化天线、定向双极化天线、

电调单极化天线、电调双极化天线、双频电调双极化到多频双极化天线，以及

MIMO 天线、有源天线等过程。 

图 3：2G 到 4G 过程中天线产品的发展历程 

 
资料来源：信通院，国信证券经济研究所整理 

随着 4G 和 5G 时代的到来，BBU 和 RRU 分离，Massive MIMO 技术被引入，

直接导致基站天线的三个发展趋势：1）无源天线向有源天线发展；2）光纤替

代馈线；3）RRH（射频拉远头）和天线部分集成。随着通信网络向 5G 的不断

演进，阵列天线（多天线空分复用）、多波束天线（网络致密化）和多频段天线

（频谱扩展）将成为未来基站天线发展的主要方向。 
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图 4：基站天线的发展历程 

 

资料来源：C114，国信证券经济研究所整理 

由于 5G 的通信频谱相对于 4G 更高，单基站覆盖面积变小，因此网络覆盖需要

更多基站。我们保守预测，5G 宏基站数量将为 4G 的 1.2-1.5 倍。截至 2018

年底，三大运营商合计拥有 4G 基站数约为 450 万，我们预测 5G 宏基站数量

可能将超过 540 万，对天线的需求将超过 1600 万面。 

根据中国产业信息网资料，基站天线在整个网络投资中占比约为 3%左右，随着

5G 中天线形态及售价的变化，占比有望进一步提升。根据 EJL Wireless 

Research 统计，2017 年基站天线出货量方面，除华为外，京信通信位居全球

第二位，占据市场 13%份额。 

图 5：通信产业各个板块投资占比情况  图 6：基站天线全球出货量份额（2017） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国信证券经济研究所整理  资料来源：EJL Wireless Research，国信证券经济研究所整理 

我们觉得基站天线厂商在 5G 建设中拥有较大弹性，而且近年来国内厂商赶超

海外厂商的势头不减，建议重点关注京信通信和通宇通讯。 

此外，基站配套方面，中国铁塔是国内规模最大的通信铁塔供应商，5G 站址资

源相对更加稀缺，未来随着铁塔复用率的提升，中国铁塔的盈利能力也有望随

之提升，建议重点关注。 

有线侧空间大，看好传输设备及光器件 

根据图 5 我们不难看出，通信网络设备在整个网络建设中是投入资本最多的地

方。主设备商在产业链也占据制高点，拥有绝对话语权。 

主设备商目前竞争格局相对稳定，而且差距较大，华为在接入网、城域网、骨

干网等市场份额全面领先。 
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图 7：城域网市场份额情况  图 8：骨干网市场份额情况 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国产业信息网，国信证券经济研究所整理 

我们认为 5G 建设是一个长期过程，保守预测也需要 6-7 年时间，主设备商将

长期收益，A 股里面中兴通讯和烽火通信也值得重点关注。 

为了满足 5G 的应用场景，需要更大的传输容量和更快的传输速率支持，从而

光器件模块需要进行相应升级。4G 网络中，基站侧使用的光模块以 10G 及以

下速率光模块为主，5G 网络将升级为 25G 光模块，从而带来海量 25G 及以上

速率光模块需求，特别是 25G BiDi 光模块。 

根据中国电信的方案设计，5G 前传网络（AAU/RRU 与 DU 之间）若以光纤直

驱为主，对应 25G/100G 的光模块；中传网络（DU 与 CU 之间）以环网结构

为主，对应 100G/200G 的光模块；回传网络（CU 与 CN 之间）采用环网或全

互联结构，对应 200G/400G 的光模块。100G/200G/400G 的技术将在传输网

中得到更为广泛的应用以满足更高的速率和时延指标。 

表 1：5G 承载网需求配置 

网络层 子项 4G LTE 5G 初期 成熟期 

核心层 

节点数 4 4 4 

带宽 4T 4T 11T 

接口 20*200G 20*200G 20*400G 

区域核心层 

节点数 20 20 20 

带宽 1.6T 1.6T 4.4T 

接口 16*100G 16*100G 23*200G 

汇聚层 

节点数 400 400 400 

带宽 157.8G 157.8G 442.6G 

接口 4*50G 4*50G 5*100G 

接入层 

节点数 1000 10000 10000 

带宽 5.28G 5.28G 19.8G 

接口 10G 10G 2*10G/1*25G 

资料来源：中国电信，国信证券经济研究所分析师整理 

我们假设每个宏基站配 6个光模块，则基站侧对 25G光模块的需求将超过 3200

万只，数量非常可观。另据 OVUM 预测，随着全球 5G 网络建设的兴起，25G

光模块将在 2019 年开始逐步放量，并在 2024 年达到高峰期，数量预计达到

1260 万只，其中 70%应用在中国市场，约为 880 万只。 
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图 9：全球 5G 基站 25G 光模块数据预测（万只） 

 

资料来源：OVUM，国信证券经济研究所分析师整理 

此外，5G新架构需要引入基于 25G/50G的无源WDM、有源WDM OTN/M-OTN、

SPN、WDM PON 等光器件，同样需求巨大。 

我们和市场目前对于光器件模块板块都相对乐观，标的方面，建议重点关注光

迅科技。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

000063 中兴通讯 买入 21.06 1.09 -1.54 0.99  19.3 -13.7 21.3  3.9 

600498 烽火通信 增持 29.05 0.74 0.75 0.91  39.3 38.7 31.9  3.0 

002792 通宇通讯 增持 32.90 0.49 0.53 0.75  67.1 62.1 43.9  3.8 

002281 光迅科技 增持 27.23 0.53 0.58 0.64  51.4 46.9 42.5  5.4 

300383 光环新网 买入 15.43 0.30 0.44 0.62  51.4 35.1 24.9  3.3 

2342 京信通信 未评级 2.06 0.01 0.03 0.06  206.0 68.7 34.3  1.4 

00788 中国铁塔 未评级 1.71 0.01 0.016 0.03  171.0 106.9 57.0  2.0   
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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