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通信 

各类集采陆续展开，5G 继续春季攻势 

围绕 5G 主线，优选一季度业绩确定性高的质优个股。本周联通的 42 万 LTE 基

站开标，5G 首批测试机交付，可看出其对于 4G 补短板+5G 推进的积极态度，

其 2019 年无线侧的整体资本开支存在上修空间。结合市场风险偏好上行，坚定

看好 5G 主线，春季攻势仍将继续，特别是高弹性品种。因为临近一季度业绩预

告披露期，结合业绩线+5G 线，推荐关注：中兴通讯，天孚通信，太辰光，石

英股份、新易盛，亿联网络，海能达，沪电股份，中国铁塔。 

本周重点推荐：中兴通讯 000063、天孚通信 300394，太辰光 300570，新

易盛 300502，石英股份 603688。 

中联通 42 万基站开标，份额符合预期，爱立信态度激进。我们从 3 个维度进行

分析：（1）报价：本次中国联通的项目预算 348 亿，华为报价 281 亿、中兴

268 亿、爱立信 210 亿、诺基亚 347 亿。爱立信报价最低，反映扩大中国市场

份额态度较为激进。（2）份额：基本符合预期，华为第一、中兴第二、爱立信

第三、诺基亚第四。集采参考的指标中，除了价格，还需考虑到原有厂商的份

额、后服务的评价等，基本符合预期。（3）时间点：本次集采 1 月 18 日招标，

2 月 13 日评标，且 4 家中标候选人都承诺下达订单后 28 天内到货。紧凑的节

奏反映了中联通应对流量增长的迫切需求+补齐 4G 短板的决心。 

中移动 2019 年普缆招标，量价下滑份额向头部集中。中移动发布 2019 年普缆

招标公告，我们从 3 个维度进行分析：（1）量：2019 年全年需求 1.05 亿芯公

里，2018 年半年需求为 1.1 亿芯公里，中移动 FTTH 建设高峰已过，需求有所

下滑。（2）价：2019 年最高限价 101.5 亿，2018 年不限价。在经过了过去 3

年的产能扩张后，价格有所松动，按照最高限价计算，每芯公里光缆价格同比

下滑 10%左右。（3）份额结构：2019 年中标数为 10-13 家，若 13 家中标，前

4 家份额总计 70%，第 4 家与第 5 家之间差距拉大；对比 2018 年中标家数为

17 家，前 5 家份额总计为 65%，且第五与第六份额差距不到 1 个点。我们认为，

此规则下，前五大厂商之间的竞争将加剧，光棒具备产能和良率的公司将熬过

此轮低谷期，海外市场将成为巨头之间竞争的关键。 

上周大盘上涨，通信板块上涨。从细分行业指数看，光通信、通信设备、云计

算、运营商、量子通信分别上涨 10.8%、10.0%、9.9%、8.8%、8.5%，表现

优于通信行业平均水平。区块链、移动互联、卫星通信导航、物联网分别上涨

7.5%、7.2%、6.0%、6.0%，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 52.80 44.80 33.22 26.17 

300570 太辰光 买入 0.44 0.67 0.83 1.07 46.45 30.51 24.63 19.10 

300502 新易盛 增持 0.47 0.27 0.45 0.59 46.96 81.74 49.04 37.41 

603688 石英股份 买入 0.32 0.49 0.69 0.96 44.34 28.96 20.57 14.78 

300628 亿联网络 买入 1.98 2.78 3.62 4.52 41.06 29.24 22.46 17.99 

000063 中兴通讯 买入 1.09 -1.51 0.97 1.40 21.10 -15.23 23.71 16.43 

002463 沪电股份 增持 0.12 0.33 0.39 0.46 74.42 27.06 22.90 19.41 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：各类集采陆续展开，5G 继续春季攻势 

围绕 5G 主线，优选一季度业绩确定性高的质优个股。本周联通的 42 万 LTE 基站开标，

5G 首批测试机交付，可看出其对于 4G 补短板+5G 推进的积极态度，其 2019 年无线侧

的整体资本开支存在上修空间。结合市场风险偏好上行，坚定看好 5G 主线，春季攻势

仍将继续，特别是高弹性品种。因为临近一季度业绩预告披露期，结合业绩线+5G 线，

推荐关注：中兴通讯，天孚通信，太辰光，石英股份、新易盛，亿联网络，海能达，沪

电股份，中国铁塔。 

 

本周重点推荐：中兴通讯000063、天孚通信300394，太辰光300570，新易盛300502，

石英股份 603688。 

2. 行情回顾：通信板块上涨，光通信板块表现最佳 

上周大盘上涨，收于 2682 点。各行情指标从好到坏依次为：创业板综>中小板综>万得

全 A（除金融、石油石化）>万得全 A >沪深 300>上证综指。通信行业板块上涨，表现

优于大盘。 

 

图表 1：通信板块上涨，细分板块中光通信表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 7.1% 

中小板综 6.2% 

万得全 A（除金融、石油石化） 5.4% 

万得全 A 4.3% 

沪深 300 2.8% 

上证综指 2.5% 

国盛通信行业指数 8.0% 

国盛光通信指数 10.8% 

国盛通信设备指数 10.0% 

国盛云计算指数 9.9% 

国盛运营商指数 8.8% 

国盛量子通信指数 8.5% 

国盛区块链指数 7.5% 

国盛移动互联指数 7.2% 

国盛卫星通信导航指数 6.0% 

国盛物联网指数 6.0% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从细分行业指数看，光通信、通信设备、云计算、运营商、量子通信分别上涨 10.8%、

10.0%、9.9%、8.8%、8.5%，表现优于通信行业平均水平。区块链、移动互联、卫星

通信导航、物联网分别上涨 7.5%、7.2%、6.0%、6.0%，表现劣于通信行业平均水平。 
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大盘上涨叠加 5G 板块活跃，东方通信周涨幅达 52%，领涨通信行业；大富科技周涨幅

达 22%。因公司持续回购，初灵信息周涨幅达 35%。电子板块强势，神思电子周涨幅

达 38%。因金融 IT 板块关注度高，赢时胜周涨幅达 28%。 

 

图表 2：上周东方通信领涨通信行业 

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） 

600776.SH 东方通信 52.24 614.81 002090.SZ 金智科技 -4.39 7.12 

300250.SZ 初灵信息 35.41 129.93 300383.SZ 光环新网 -1.89 86.16 

300479.SZ 神思电子 28.83 38.03 002537.SZ 海联金汇 -1.72 16.42 

300377.SZ 赢时胜 27.60 143.90 600485.SH 信威集团 0.00 0.00 

300134.SZ 大富科技 21.88 190.33 600680.SH *ST 上普 0.00 0.00 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3. 中联通 42 万基站开标，份额符合预期，爱立信态度激进 

2 月 13 日晚，中国联通发布 42 万个 LTE 基站的中标公告，我们从 3 个维度进行分析。 

 

（1）报价： 

本次中国联通的项目预算是 348 亿，华为报价 281 亿（折扣率 19%）、中兴 268 亿（折扣率

23%）、爱立信 210 亿（折扣率 40%）、诺基亚 347 亿（折扣率 0.3%）。爱立信报价最低，

反映其扩大中国市场份额态度较为激进。 

 

（2）份额： 

基本符合预期，华为第一、中兴第二、爱立信第三、诺基亚第四。集采参考的指标中，除了

价格，还需考虑到原有厂商的份额、后服务的评价等。 

 

（3）时间点： 

本次集采 1 月 18 日招标，2 月 12 日开标，13 日评标，且 4 家中标候选人都承诺下达订单后

28 天内到货。紧凑的节奏反映了中联通应对流量增长的迫切需求+补齐 4G 短板的决心。另

一方面，4G 扩容的快速到位也将使联通有更多精力去迎接即将开启的 5G 建设。 

 

风险提示：从本次集采可以看出爱立信的态度较为激进，若延续至 5G 集采，恐对华为、

中兴产生压力。我们将对基站价格进行持续跟踪。 

 

受益标的：中兴通讯、天孚通信、太辰光、新易盛、石英股份。 

 

4. 中移动 2019 年光纤光缆招标，量价下滑份额向头部集中 

2 月 12 日，中移动招标采购网公布 2019 年普缆招标公告，我们从 3 个维度进行分析： 

 

（1）量： 

2019 年全年需求 1.05 亿芯公里，2018 年半年需求为 1.1 亿芯公里，中移动 FTTH 建设
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高峰已过，需求有所下滑。 

 

（2）价： 

2019 年最高限价 101.5 亿，2018 年不限价。在经过了过去 3 年的产能扩张后，价格有

所松动，按照最高限价计算，每芯公里光缆价格同比下滑 10%左右。 

 

（3）份额结构： 

2019 年中标数为 10-13 家，若 13 家中标，前 4 家份额总计 70%，第 4 家与第 5 家之间

差距拉大；对比 2018 年中标家数为 17 家，前 5 家份额总计为 65%，且第五与第六份

额差距不到 1 个点。我们认为，此规则下，前五大厂商之间的竞争将加剧。 

 

除此之外，此次招标对成缆直接报价，对光纤价格会形成进一步压力，随着时间的推移，

压力将向上游光棒端传导，光棒具备产能和良率的公司将熬过此轮低谷期。此外，海外

市场将成为巨头之间竞争的关键，亨通、中天、长飞等都将海外拓展作为战略重点；同

时，光纤光缆之外的通信产业布局能力也成为重要抓手。 

 

5. 联通 5G 手机首批测试机交付，国内 5G 加速推进  

2 月 14 日晚，中国联通官方微博发文，首批 5G 智能手机测试机正式交付。 

 

我们认为：（1）运营商态度积极，国内 5G 加速落地中。重大活动和赛事是新技术商用

的催化剂，5G 战略地位提高+国庆 70 周年献礼催化，19 年 5G 推进有望超预期。从中

移动年前租赁 500 台 5G 基站、联通的 5G 测试机交付都可见其积极态度，规模集采有望

提前开启，19Q1 将成重要观察时点。 

 

（2）联通资本开支有望超预期，带动通信行业加速上行。中国联通今日公告 42 万站 LTE

基站开标，晚间发布 5G 测试机交付，可以看出公司对于 4G 补短板+5G 建设的态度积

极。混改后联通的运营效率提高+公司现金流改善+500 亿公司债获准发行，其资本实力

增强有望加大资本开支，带动通信行业加速回暖。 

 

6. 思科发布第二季度财报，业绩略超预期，转型之路坚定 

根据 2 月 14日思科发布的 19FYQ2 财报，扣除 SPVSS业务，Q2实现销售额 124亿美元，

同比增长 7%。根据通用会计准则（GAAP）计算的净利润为 28 亿美元。非 GAAP 净利

润为 33 亿美元，对应每股 0.73 美元，非 GAAP 每股收益同比增长 16%，业绩表现稳健，

略超市场预期。 

 

图表 3：2019 财年第二季度 GAAP 业绩 

 2019FYQ2 2018FYQ2 同比 

销售额（均包含 SPVSS 业务） 124 亿美元 119 亿美元 增长 5% 

销售额（均不包含 SPVSS 业务） 124 亿美元 117 亿美元 增长 7% 

净利润 28 亿美元 -88 亿美元 无意义 

每股收益 0.63 美元 -1.78 美元 无意义 
资料来源：Wind，C114，国盛证券研究所 
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图表 4：2019 财年第二季度非 GAAP 业绩 

 2019FYQ2 2018FYQ2 同比 

净利润（均不包含 SPVSS 业务） 33 亿美元 31 亿美元 增长 6% 

摊薄后每股收益（均不包含 SPVSS

业务） 
0.73 美元 0.63 亿美元 增长 16% 

资料来源：Wind，C114，国盛证券研究所 

 

发布了第三季度业绩展望：  

 

图表 5：第三季度业绩展望 

销售额 同比增长 4%-6% 

非 GAAP 毛利润率 64%-65% 

非 GAAP 运营利润率 31%-32% 

非 GAAP 税款预提比例 19% 

非 GAAP 每股收益 0.76-0.78 美元 

资料来源：Wind，C114，国盛证券研究所 

应用类收入增速最高，加速向软件服务商转型。细分产品来看，基础平台（交换机、路

由器等）收入为 71.3 亿美元，同比增长 6%。应用程序收入为 14.7 亿美元，同比增长

24%。安全业务收入为 6.6 亿美元，同比增长 18%。其他产品收入为 2200 万美元，同

比下滑 59%。服务营收为 31.7 亿美元，比去年同期增长 1%。 

 

转型之路坚定，强化云安全等软件业务布局。公司上季度季度完成收购云安全企业 Duo 

Security（23 亿美金）和云计算公司 July Systems。前者的云安全身份验证技术出众，

后者擅长室内定位业务。从公司近 2 年的收购布局来看，网络可视化（AppDynamics，

37 亿美元）、云安全（Duo Security，24 亿美元）、云视讯（Broadsoft，19 亿美元）是

未来的重点发力方向。 

 

SD-WAN 和云安全技术整合成未来重要看点。SD-WAN 技术可使软硬件解耦，实现集

中控制管理，并将控制功能云化。将其与云安全相结合，既降低用户操作难度又保证信

息安全，符合未来企业网络、数据中心等发展要求。SD-WAN 业务还增进了公司和云计

算服务商的合作关系。例如思科和微软的合作，使得 Microsoft Office 365 云性能提升

40%。短期来看，硬件产品仍是公司重要收入来源，融合了 SD-WAN 技术也将提升硬件

产品竞争力。 

 

7. 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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