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核心观点摘要 

 三大运营商基本面向好，业绩和财务状况表现俱佳。在业务方面，三大运营商实现营收净利正向增长，中国移动
行业领先地位稳固，中国联通实现了良好的业绩反转，中国电信综合表现最佳。在财务方面，三大运营商的财务
状况均有所改善，尤其是中国联通财务实力大大增强。 
 
  传统业务增长空间有限，三大运营商积极探索新兴业务。传统通信业务市场趋向饱和，三大运营商竞争愈发激烈
，且在提速降费的政策导向下，收益水平不断下降，发展空间有限。为实现可持续发展，三大运营商纷纷拓展新
兴业务，中国移动立足个人移动市场的领先地位，不断拓展家庭市场、政企市场和新业务市场业务；中国联通借
混改优势，聚焦重点行业市场，加快创新业务拓展；中国电信有效叠加业务，形成智慧家庭、DICT、物联网、互
联网金融为构成的智能应用生态圈协同发展。三大运营商业务蓬勃发展，各有千秋。 

 5G在即，通信行业投资反转，三大运营商节奏各异。2019年，通信行业开始逐步走出4G后周期的投资谷底，资
本开支反转趋势确立。5G在即，三大运营商投资节奏各异，中国移动立足基础能力提升，务实审慎推进5G网络
建设，投资节奏相对保守；中国联通资本开支全面复苏，各项业务同时发力，4G和5G网络建设同步推进；中国
电信在夯实信息及应用服务业务基础上，加大5G投资建设力度以实现可持续发展。 
 

风险提示：国家对5G、物联网等新兴领域扶持政策减弱；5G标准化和产品研发进度不及预期，影响未来5G业务进度；
新兴业务发展不及预期；中美贸易摩擦缓和低于预期。 
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一、三大运营商基本面向好，业绩和财务状况表现俱佳 
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4G时代 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图1：三大运营商营业收入（亿元）及其同比增长对比 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图2：三大运营商净利润（亿元）及其同比增长对比 
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1.1. 三大运营商营收净利双增长 

三大运营商实现营收净利正向增长，中国移动在绝对值遥遥领先，行业领先地位稳固；中国联通同比增幅最大，实现了
良好的业绩反转；中国电信综合看来业绩表现最佳。 

 在营业收入和净利润上，三大运营商都保持增长趋势，实现了2017年以来的连续两年正增长。 

 比较来看，无论是营业收入还是净利润，体量巨大的中国移动在绝对值上都遥遥领先，且大于另外两家的总和，中国
电信次之，中国联通最低。从相对值来看，在营业收入方面，中国联通实现了5.8%的同比增长，增幅最大；中国电信
同比增长3.0%，位居第二；在净利润方面，中国联通实现了452.3%的超高增长，中国电信的净利润同比增长
13.9%，也相对较好；中国移动的增幅最小，为3.1%。 
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1. 2.三大运营商财务实力有所增强 

数据来源：Wind，2018年推介资料，东吴证券研究所 

图3：三大运营商近两年资产负债率情况 图4：中国联通和中国电信的净债务/EBITDA对比 

三大运营商的财务状况均有所改善，尤其是中国联通财务实力大大增强。 

 从资产负债率来看，中国移动最低，偿债能力较强。从变化情况来看，中国移动2018年资产负债率从35%下降到
31.3%，中国联通从2017年的46%下降到41.50%，都有较大幅度的下降，中国电信的资产负债水平最高，2018年从
50.59%下降到48.13%，略有下降。 

 再从净债务/EBITDA来看，中国联通和中国电信的净债务/EBITDA都有所下降，尤其是中国联通从2017年的0.43下降
到2018年的0.04，幅度较大。 
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数据来源：Wind，2018年推介资料，东吴证券研究所 
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二、传统业务增长空间有限，三大运营商积极探索新兴业务 
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2.1. 传统业务竞争激烈，增长空间有限 

图5：我国移动用户数增长（万户）情况 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图6：我国固定宽带普及率（%）情况 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

传统移动业务和固网宽带业务市场趋向饱和，三大运营商的竞争也随之越发激烈，呈现持续赶超的局面。此外，在
国家提速降费的政策导向下，传统业务的收益不断下降，发展空间有限。 
 运营商传统移动业务趋于饱和。当前，移动业务已进入“全民”拥有手机的时代，移动用户总数达15亿，超过全

国人口总数（14亿），市场趋于饱和。 
 固定宽带大面积普及。随着经济社会的发展，近年来固定宽带在我国越来越普及，截至2018年第一季度的统计数

据来看，固定宽带普及率已达到80%左右。 
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2.1.1.移动业务：中国移动行业领先，电信联通不断追赶 

移动业务方面，中国移动行业领先地位稳固，中国联通和中国电信不断追赶。其中中国电信发展强劲，凭借较高的4G

用户增幅，在移动业务收入上成功超越中国联通。 

 从截至2018年末的4G用户数来看，中国移动遥遥领先，中国电信位居第二，中国联通目前处于行业最低。从增长
情况来看，中国移动由于4G用户基数大，增幅最低，中国电信4G用户增长幅度最高。 

 从2018年移动业务收入来看，中国移动处于行业领先地位，中国联通被中国电信超越，处于行业最低。从同比增长
情况来看，中国移动2018年同比下降3.87%；中国联通实现了5.5%的增长，领先于行业平均 0.6%的增幅；中国电
信同比增长9%，处于行业最高水平。 

下降3.87% 

增长5.5% 增长9% 

数据来源：公司年报和推介材料，东吴证券研究所 

图8：三大运营商移动业务收入（亿元）及其增长情况对比 
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图7：三大运营商截至2018年末4G用户数（万户）及其增长情况 

数据来源：公司年报和推介材料，东吴证券研究所 
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2.1.2.宽带业务：中国移动增长强劲，用户数赶超中国电信 

增长36.63% 

下降0.96% 

数据来源：公司年报和推介材料，东吴证券研究所 

图10：2018年三大运营商宽带业务收入（亿元）及其增长对比 

增长3.10% 

15669 

8088 

14600 

4400 

434 
1226 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

中国移动 中国联通 中国电信 

宽带用户数 宽带净增用户数 

数据来源：公司年报和推介材料，东吴证券研究所 

图9：三大运营商截至2018年末宽带用户数（万户）和净增用户数（万户）对比 

宽带业务方面，2018年中国移动依托强大的4G用户基础，宽带用户数大幅增长，超过了中国电信，进而业务收入也实
现大幅增长，超越了中国联通，发展强劲。 

 中国移动有线宽带客户全年净增4,400万，总数达到1.57亿；中国电信有线宽带用户达到1.46亿户，净增1,226万
户；中国联通宽带用户净增434万户，达到8088万户。中国移动的宽带用户已超越中国电信， 

 从固网宽带业务收入来看，中国电信最高，中国移动2017年基数较低，2018年实现同比增长36.63%，固网宽带业
务收入超过呈现负增长的中国联通。 
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下降7.97% 

下降4.79% 

下降8.35% 

数据来源：公司年报和推介材料，东吴证券研究所 

图11：三大运营商移动业务ARPU（元）及其增长对比 

在国家提速降费政策导向下，三大运营商资费水平均有所下降，对于传统的移动语音、流量和宽带业务边际效益不断下
降，增长空间有限，越来越难以驱动通信运营商的业务增长。 

 2018年，三大运营商的移动业务ARPU均出现不同幅度的下降，其中中国电信下降幅度最大，中国联通最小。 

 2018年，三大运营商的固网宽带接入业务ARPU也呈现不同幅度的下降，其中中国电信下降幅度最大，中国联通最
小。 

2.1.3 提速降费下ARPU不断下降，传统业务增长受限 

35.1 

46.3 

49.8 

33.5 

44.6 44.3 

0

10

20

30

40

50

60

中国移动 中国联通 中国电信 

2017 2018

数据来源：公司年报和推介材料，东吴证券研究所 

图12：三大运营商固网宽带接入业务ARPU（元）及其增长对比 

下降11.04% 下降3.67% 
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2.2. 新兴业务蓬勃发展，三大运营商各有千秋 

在传统移动业务和宽带业务市场趋向饱和，竞争愈发激烈的环境和国家提速降费的政策导向下，为实现可持续发展和行
业领先，三大运营商不断拓展新兴业务，寻找业绩增长的新动能。 

 中国移动立足于个人移动市场的领先地位，不断拓展家庭市场、政企市场和新业务市场的业务，创新产品和服务。 

 中国联通借助混改优势，与战略投资者协同，聚焦政务、教育、医卫、金融、交通、旅游等重点行业市场，初步建立
“云+网+X”政企新融合营销模式，加快云计算、大数据、物联网等重点创新市场业务拓展。 

 中国电信在创新产品和业务发展的同时，有效叠加业务，形成智慧家庭、DICT、物联网、互联网金融为构成的智能
应用生态圈协同发展。 

中国移动 

• 在家庭市场，完善数字家庭
生态，大力推广 “魔百
和”“智能网关”“和目” 
等家庭多媒体、安防数字化
产品 

• 在政企市场，面向垂直领
域，持续加大重点业务在重
点市场的拓展力度，不断提
升一站式综合服务能力 

• 在新业务市场，不断创新产
品经营，推出咪咕视频、咪
咕阅读、手机支付业务“和
包”等新兴业务 

 

 

中国联通 

• 混改后，与战略投资者协调
合作，不断创新业务，ICT 
业务、 IDC 及云计算业务、
物联网业务及大数据业务等
产业互联网业务发展良好，
逐步成为公司新增长动能 

• 以云业务引领，初步建立
“云+网+X”政企新融合营销
模式，聚焦政务、教育、医
卫、金融、交通、旅游等重
点行业市场，加快云计算、
大数据、物联网等重点创新
业务市场拓展 

中国电信 

• 不断创新流量产品经营模
式，加快IDC、云业务、天
翼高清等新兴业务的发展 

• 把握市场需求，深耕融合经
营，有效叠加业务，形成智
慧家庭、DICT、物联网、
互联网金融为构成的智能应
用生态圈，协同发展、融通
互促，为公司未来可持续发
展探索出全新的道路 

图13：三大运营商新兴业务发展情况 

数据来源：2018年推介材料、东吴证券研究所 
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2.2.1. 中国移动：立足个人移动市场的领先地位大力拓展其他市场 

中国移动一直以来在个人移动市场领先地位稳固，为稳住行业地位并实现可持续的良好发展，公司不断拓展其他市场业
务，推动业务结构优化和增长动能转换，并取得了较好的实效。 

 从2018年各细分市场业务来收入看，个人移动市场收入略有下降，新业务市场和家庭市场均实现了30%以上的业务
收入增长，政企市场收入增长了10%左右。 

 从收入结构来看，2018年个人移动市场收入占比有所下降，新业务市场和家庭市场收入占比上升明显。 
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数据来源：公司2018年推介资料，东吴证券研究所 

图14：中国移动近两年各大业务收入（亿元）及其同比增长（%）情况 图15：中国移动近两年业务收入结构 

数据来源：公司2018年推介资料，东吴证券研究所 
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中国移动为开拓家庭、政企和新业务市场，加强与互联网企业合作，深化产业协同，包括智慧家庭、物联网、垂直行
业应用等，取得了较好的成绩，家庭市场、政企市场、新业务市场多处开花。 

 在家庭市场，完善数字家庭生态，大力推广 “魔百和”“智能网关”“和目” 等家庭多媒体、安防数字化产品。 

家庭宽带客户2018年净增3,742万，市场份额达到41.5%； “魔百和”用户达到9,681万户，渗透率达到65.9%。家庭
宽带综合ARPU达到34.4元，同比增长3.2%。 

 在政企市场，公司面向垂直领域，持续加大重点业务在重点市场的拓展力度，不断提升一站式综合服务能力，年收
入超亿元的行业应用达到11项。 

 在新业务市场，公司创新产品经营，深化“大连接”战略，物联网智能连接数净增3.22亿，规模达到5.51亿，部分
省市已实现連接物与物的连接数超过人与人的连接数；咪咕视频收入同比增长21.7%，咪咕阅读收入超23亿元；手
机支付业务“和包”交易额超过2.5万亿元。 

2.2.2. 中国移动：创新产品和运营模式，多市场多业务多处开花 

图16：中国移动新业务市场相关产品和运营模式创新情况 

数据来源：公司2018年推介资料，东吴证券研究所 
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联通混改后与战略投资者深度合作，不断创新业务，新兴业务增长可观，产业互联网已成新增长动能，公司互联网运
营转型取得重大突破。 

 2018 年，公司创新业务正逐步成为收入增长的主要驱动力。全年产业互联网业务（ ICT 业务、 IDC 及云计算业
务、物联网业务及大数据业务）收入同比增长 45%，达到 230 亿元，占整体主营业务收入比例提高至 8.7%。 
• ICT 业务收入56 亿元，同比增长 69%； 

• IDC 及云计算业务收入达到人民币 147 亿元，同比增长 33%； 

• 物联网业务及大数据业务收入分别达到人民币 21 亿元和人民币 6 亿元，同比分别增长 48%和 284%。 

2.2.3.中国联通：产业互联网业务成为新增长动能 

56 

147 

21 

6 

ICT业务 IDC 及云计算业务 物联网业务 大数据业务 

增长69% 

增长33% 

增长48% 

增长284% 

图17：近三年中国联通产业互联网收入（亿元）及其增长情况 

数据来源：2018 中国联通推介材料、东吴证券研究所 

图18：2018年联通各新兴业务收入（亿元）及其增长情况 

数据来源：2018 中国联通推介材料、东吴证券研究所 
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中国联通以云业务引领，初步建立“云+网+X”政企新融合营销模式，加快创新业务在一些重点领域的应用，再加上战
略投资者的资源优势，目前取得了较好的成果，未来预计政企业务发展有望再上一个台阶。 

 2018 年，公司以“云+智慧网络+智慧应用”为引领，聚焦政务、教育、医卫、金融、交通、旅游等重点行业市

场，加快云计算、大数据、物联网等重点创新业务市场拓展，充分发挥与战略投资者的资源互补和业务协同优势，
积极构建差异化的竞争优势。 

2.2.4.中国联通：云网一体化加快政企业务发展 

2018 年云计算收入
达到 9.6亿，同比增

长 98.7%。 

大数据业务在政务、
金融、交通旅游、安
全等行业取得突破，
2018 年收入达到 6.1 

亿元，同比增长 
283.5%。 

物联网聚焦智慧城
市、智能可穿戴、车
联网、智能制造等领
域，打造端到端解决
方案，连接数接近 

1.1 亿，2018 年收入
达到 20.8 亿，同比

增长 47.8%。 

IT 服务聚焦重点领域
垂直赋能，发布一站
式政务服务、智慧党
建、智慧河长综合管
理平台、医疗影像云
等一系列产业互联网
应用产品，2018 年
收入达到 56.1 亿
元，同比增长

69.2%。 

• 基于SDN/NFV，面向政企用户提供云网融合、智能化网络服
务，同时打造“云+网+X”政企新融合模式，拉动基础业务发展 

•  与阿里、腾讯战略合作伙伴开展云业务合作，打造以“沃云”
为品牌的公有云产品，与阿里成立合资公司打造定制化的应用
软件服务，带动云、网收入快速增长 

• 首年推出已签约项目逾300个 

图19：2018年中国联通云网一体化发展情况 

数据来源：2018 中国联通推介材料、东吴证券研究所 

图20：2018年中国联通云网一体化模式取得的成果 

数据来源：2018 中国联通推介材料、东吴证券研究所 
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508.11  

1,908.71  

834.78  

202.11  

317.53  

616.78  

1,725.54  

730.44  

191.25  

398.28  

语音 

互联网 

信息及应用服务 

通信网络资源及设施服务 

其他 

2017 2018

下降17.6% 

下降20.3% 

增长5.7% 

增长14.3% 

增长10.6% 

13.47% 

50.61% 

22.14% 

5.36% 

8.42% 

语音 互联网 信息及应用服务 通信网络资源及设施服务 其他 

2.2.5.中国电信：收入结构持续优化，信息及应用服务成主要增长点 

中国电信近年来不断创新流量产品经营模式，加快IDC、云业务、天翼高清等新兴业务的发展，业务和收入结构不断优
化，新业务增长点显现。 

 从各业务收入及其增长情况来看，受移动互联网业务替代的影响，语音业务收入下降了17.6%；得益于IDC、云业
务、天翼高清等新兴业务的快速发展，信息及应用服务同比增幅最大，为14.3%，成为收入强劲的增长点；由于公
司不断优化流量经营模式和推进宽带用户规模发展，互联网业务实现了10.6%的同比增长；通信网络资源及设施服
务同比增长5.7%，主要是由于数字电路服务业务和IP-VPN业务收入实现良好增长。 

 从收入结构来看，互联网业务贡献50%以上的收入，信息及应用服务收入占据第二大的份额，为22.14%；语音业务
份额居于第三。 

图21：2018年中国电信各业务收入（亿元）及其增长情况 

数据来源：2018年公司业绩公告、东吴证券研究所 

图22：2018年中国电信收入结构 

数据来源：2018年公司业绩公告、东吴证券研究所 
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404.96 

6.81 

68.19 

584 

491.75 

15.35 

78.31 

779 

DICT 物联网 智能家庭 互联网金融 

2017 2018

2.2.6.中国电信：智能应用生态圈融通互促，打造新兴业务生态 

增长21% 

中国电信把握市场需求，深耕融合经营，有效叠加业务，形成智慧家庭、DICT、物联网、互联网金融为构成的智能应
用生态圈，协同发展、融通互促，为公司未来可持续发展探索出全新的道路。 

 智能应用生态圈融合互促，发展成效显著。 
• 以“大流量+百兆宽带+智慧家庭”快速拓展市场，天翼高清用户突破1亿后，智慧家庭初具规模。 

• DICT收入增长超过20%，已逐步成为公司未来发展新动能 

• 物联网连接数规模突破1亿，进入快速发展通道 

• 翼支付活跃用户超过4,300万户，全年累计交易额突破1.6万亿 

增长125% 
增长15% 

增长33% 

DICT 物联网 

智能家庭 互联网金融 

以天翼高清为切入
点、打造智能组网、
家庭云等差异化应
用，拓展智能家居产
品 

实现翼支付用户、
商户及交易额快速
增长，打造紅包、
分期金融平台 

强化云网融合，积
极探索5G技术在
智能城市、无人驾
驶、工业互联网等
领域的应用 

发挥网络和平台的综
合优势，加快应用场
景拓展，探索更多的
应用服务 

图24：2018年中国电信智能应用生态圈业务收入（亿元）及其增长情况 

数据来源：2018年公司推介资料、东吴证券研究所 

图23：中国电信智能应用生态圈示意图 

数据来源：2018年公司业绩公告、东吴证券研究所 
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三、5G在即，通信行业投资反转，三大运营商节奏各异 
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3.1.5G元年通信行业投资走出谷底，资本开支开始反转 

5G商用在即，通信行业2019年开始逐步走出4G后周期的投资谷底，反转趋势确立。 

 从三大运营商资本开支合计数据来看，自2015年达到 4G 投资峰值后逐步周期性下跌，2016年开始维持负增长，
2019 年资本开支增速开始由负转正。 

 从三大运营商各自资本开支来看，中国联通 2019 年资本开支（含 5G 投资）增幅最大，达到 29%；中国电信 2019 

年资本开支（含 5G 投 资）保持增长，增速达到 4.1%；中国移动 2019 年资本开支（含预估5G投资170亿）同比增
长-0.12%，总体持平。 

数据来源：Wind、2018年推介资料、东吴证券研究所 

图26：近年来三大运营商资本开支同比增长情况 
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图25：近年来三大运营商资本开支（亿元）及其增长情况 

数据来源：Wind、2018年推介资料、东吴证券研究所 
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3.2.中国移动：立足基础能力提升，务实审慎推进5G建设 

759  

506  

83  

170  

127  

23  

685  

555  

174  

84  

145  

28  

移动通信网 

传输网 

业务网 

支撑网 

土建及动力 

其他 

2018 2019E

增长10.84% 

下降8.84% 

下降51.98% 

下降12.75% 

增长103.76% 

下降17.75% 

中国移动拥有最为雄厚的4G网络和客户基础，2019年选择以基础能力提升为立足点，深化网络挖潜，保障4G流量增长
和宽带提质提速，同时务实审慎推进5G网络建设， 投资节奏相对保守。 

 从总量上看，2019 年资本开支（含预估5G投资170亿）预计为 1669 亿元，略有下滑，总体保持平稳。 

 从各项具体资本开支内容来看，增长最大的是支撑网，同比增长约 104%；其次是移动通信网，增长10.84%；其他传
输网、业务网、土建及动力等开支出现负增长。 

 从资本开支结构来看，移动通信网占比最高，且不断增加；传输网占比居于第二，但有所下降；支撑网占比从5%提
高到10.2%，占比增长最大；其他各项的占比均有所下降。 

图28：近两年中国移动资本开支结构及其变化情况 图27：近两年中国移动资本开支（亿元）及其变化情况 

数据来源：2018 中国移动推介资料、东吴证券研究所 数据来源：2018 中国移动推介资料、东吴证券研究所 
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3.3.中国联通：以效益为导向，4G与5G网络同步建设 

中国联通2019年资本开支全面复苏，各项业务同时发力，以效益为导向，重点主要围绕4G精品网络的打造和5G的试商
用。 
 在总量上，中国联通2019年资本开支（含5G投资）预计为580亿元，同比增长29%，增幅在三大运营商中最大。 
 在各项具体业务上，资本开支都呈现增长趋势。移动网络业务资本开支增幅最大，4G网络资本开支预计为198亿元，

同比增长4.73%，5G网络资本开支预计为69亿元；其次是基础设施、传送网及其他同比增长最大，为25.86%；固网宽
带业务同比增长9.87%。 

 从资本开支结构来看，移动网络业务占比有所提升，基础设施、传输网及其他和固网宽带及数据业务占比都呈现下降
趋势。 

188  

90  

171  

267  

99  

215  

移动网络 

固网宽带及数据  

基础设施、传输网及其他 

2019E 2018

增长25.86% 

增长9.87% 

增长41.57% 

图29：近两年中国联通资本开支（亿元）及其变化情况 图30：近两年中国联通资本开支结构及其变化情况 

数据来源：2018 中国联通推介资料、东吴证券研究所 数据来源：2018 中国联通推介资料、东吴证券研究所 
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3.4.中国电信：着眼5G，夯实基础，致力于可持续发展 

296  

244  

87  

32  

90  

0.00  

280  

180  
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28  
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90  

4G网络 

宽带及网络 

信息及应用服务 

IT支持 

基础设施及其他 

5G建设 

2019E 2018

从2019年资本开支来看，中国电信在夯实信息及应用服务业务基础上，在5G投资建设上加大力度，以实现可持续发
展。 

 从总量来看，2019 年中国电信资本开支（含 5G 投资）预计为 780 亿元，同比增长 4.14%，处于较高水平。 

 从各项资本开支的具体内容来看，5G试验试点开支为90亿元；除此之外信息及应用服务业务同比增长最大，为
21%；其次是基础设施及其他业务同比增长8%，主要用来持续改善 IDC / 云架构以提升网络敏捷度，加强端到端的
服务能力。 

 从资本开支结构来看，5G网络在2019年总资本开支中占比较高；信息及应用服务和基础设施及其其他的资本开支
有所提高。 

39.46% 

32.62% 

11.59% 

4.31% 12.01% 

2018 

4G网络 宽带及网络 

信息及应用服务 IT支持 

基础设施及其他 

35.90% 

23.08% 

13.46% 

3.59% 

12.44% 

11.54% 

2019E 

4G网络 宽带及网络 

信息及应用服务 IT支持 

基础设施及其他 5G建设 

增长7.75% 

增长20.87% 

净增 

下降5.33% 

下降26.38% 

下降13.23% 

图31：近两年中国电信资本开支（亿元）及其变化情况 
图32：近两年中国电信资本开支结构及其变化情况 

数据来源：2018 中国电信推介资料、东吴证券研究所 数据来源：2018 中国电信推介资料、东吴证券研究所 
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四、投资建议与受益标的  
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 看好运营商在政企等创新业务方面的高速增长机会。在传统通信业务发展空间愈发不足的情况下，运营商会不断加
强创新业务发展力度。中国移动立足个人移动市场，不断创新产品和业务，拓展家庭市场、政企市场和新业务市
场，2018年分别实现了35.20%、10.80%、31%的同比增长；中国联通以云业务为引领，加快云计算、大数据、物联网
等在政企市场的拓展，2018年云计算业务收入同比增长98.7%，大数据业务收入同比增长283.5%，物联网业务收入同
比增长47.8%；全年产业互联网业务收入同比增长45%，已成增长新动能，为公司业绩反转作出了巨大贡献；中国电
信以智慧家庭、DICT、物联网、互联网金融为构成的智能应用生态圈为引领，探索全新发展道路，2018年DICT业务
收入同比增长21%，物联网业务收入同比增长125%,智能家庭业务收入同比增长15%，互联网金融业务收入同比增长
33%，推动了营业收入和净利润的良好增长。目前三大运营商的新兴业务发展均较为可观，随着后续发展模式愈发成
熟，有望再上一个台阶，相关创新业务公司有望受益。 

 4G基站规模超预期、5G基站建设和业务开通渐行渐近，继续看好5G板块。国内2019年低频重耕投资超预期，全国将
超600亿元人民币。 5G基站建设不停步，5G业务渐行渐近，4月起催化剂更多更积极，5G建设落地将会带动相关产业
链上下游行业和企业的发展。 
关注基本面扎实的相关个股： 
设备商：中兴通讯、烽火通信。 
运营商：中国联通、中国电信、中国铁塔。 
光通信：光迅科技、博创科技、中际旭创、新易盛。 
无线：世嘉科技、中石科技、沪电股份、鸿博股份等。 
边缘计算及应用：中新赛克、紫光股份、网宿、移为通信、中科创达、高新兴等。 

4. 投资建议与受益标的 



26 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：除烽火通信、中国联通、中兴通讯、中国铁塔、光迅科技、沪电股份、中新赛克外，其余盈利预测取自Wind一致预期。 

表1：个股盈利预测 

4. 投资建议与受益标的 

相关主题及概念 公司名称 股票代码 2017EPS 2018EPS 2019EPS 2020EPS 2017PE 2018PE 2019PE 2020PE 

设备商 
中兴通讯 000063.SZ 1.09 -1.67  1.11  1.76  33 -18  24  15  

烽火通信 600498.SH 0.74  0.85  1.00  1.26  43  33  28  22  

运营商 

中国联通 600050.SH 0.01 0.13 0.19 0.26 449 52 36 26 

中国电信 0728.HK 0.23 0.26 0.28 0.30 14 13 14 12 

中国铁塔 0788.HK 0.02  0.02  0.02  0.04  121  121  121  46  

光通信 

光迅科技 002281.SZ 0.52 0.57 0.73 0.98 61 55 43 32 

博创科技 300548.SZ 0.97 0.30 1.11 1.51 52 150 41 30 

中际旭创 300308.SZ 0.34 1.31 1.86 2.60 172 31 30 21 

新易盛 300502.SZ 0.47 0.20 0.68 1.08 62 142 41 26 

无线 

世嘉科技 002796.SZ 0.31 0.43 0.81 1.40 101 80 41 24 

中石科技 300684.SZ 0.95 1.14 1.25 1.71 15 34 31 23 

沪电股份 002463.SZ 0.12 0.33  0.43  0.56  44 35  27  21  

鸿博股份 002229.SZ 0.02 0.01 0.09 0.34 439 709 96 25 

边缘计算及应用 

中新赛克 002912.SZ 1.24  1.96  2.65  3.51  97  61  45  34  

紫光股份 000938.SZ 1.51 1.61 1.53 1.95 48 27 28 22 

移为通信 300590.SZ 0.61 0.77 1.04 1.35 46 32 38 29 

光迅科技 002281.SZ 0.52 0.57 0.73 0.98 61 55 43 32 

中科创达 300496.SZ 0.19 0.63 0.58 0.80 168 55 60 43 

网宿科技 300017.SZ 0.34 0.33 0.42 0.53 31 24 30 24 

高新兴 300098.SZ 0.35 0.43 0.41 0.53 37 22 23 18 
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五、风险提示  
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 运营商收入端承压，被迫削减建网规模或者向上游压价，通信设备商以及光器件厂商面临订单不足以及产品单价下
滑，导致受影响的公司营收增长放缓，毛利率下滑。 

 国家对5G、物联网等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署5G/NB-IoT网络意愿减弱，资本开支下滑超出预期，通信
设备、光通信器件等集采不达预期，相关厂商面临订单不足的风险。 

 5G标准化和产品研发进度不及预期，通信设备商无法在2018年底向电信运营商提供可供试验的5G产品，影响运营商
部署5G的时间节点，商用部署时间推迟，上游企业继续承压。 

 杀手级高流量应用迟迟不能面世，数据流量增速下滑，网络运营商收入增长乏力、扩容网络意愿不足，导致上游企
业面临订单不足。 

 国内通信设备厂商运营成本提升，毛利率降低，产品竞争力下降，相关厂商价格竞争激烈，导致相关公司盈利能力
不达预期。 

 中美贸易摩擦缓和低于预期。 

5. 风险提示 
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