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中兴 2019Q1 符合预期，5G 建设沪深先行 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（03.25-03.31） 日期：2019 年 04月 01日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

中兴公布年报，一季报同比大幅改善，沪深成为 5G建设标杆区

域，试商用稳步推进，板块小幅调整。本周沪深 300 指数上涨

1.01%，申万通信板块下跌 1.58%，板块跑输大盘。本周市场由

普涨转为分化，板块走势排名全市场第 19位。随着三大运营商

资本开支在 2019企稳回升，总体达到 3029亿元，同比增长 5.6%，

我们认为 2019年 5G试商用将如期而至。 

 

投资要点： 

⚫ 中兴公布业绩，一季报同比大幅改善：禁运事件之后，

公司于 2018 年三季度公司开始恢复盈利；此外，公司

2019年一季报符合市场预期，预计实现归母净利润 8-12

亿元，去年同期亏损 54 亿元。2018 年研发投入 109.06

亿元，占营业收入的比例达到 12.75%，继续加码无线侧

投入。 

⚫ 日均成交额保持高位，估值持续修复中：本周 SW通信板

块平均每日成交 340.48亿元，较前一周小幅回升，市场

对板块仍保持高关注度。估值方面，目前 SW通信板块 PE

（TTM）为 45.29 倍，高于过去十年均值，相较于 4G 建

设周期中板块估值最高水平 70.10 倍，仍有较大的上行

空间。 

⚫ 普涨转为分化，板块小幅调整：本周通信板块 106 只个

股中，28只个股上涨，76只个股下跌，2只个股收平。

板块不惧小幅调整，随着 5G建设的推进，我们认为板块

仍将维持较高景气度。 

⚫ 投资建议：2019年三大运营商资本开支将企稳回升，总

体达到 3029 亿元，同比增长 5.6%，而其中无线侧更是

投资重点，我们持续看好作为 5G建设中一马当先的光通

信领域，推荐 5G建设核心标的铭普光磁和国内光模块领

军企业中际旭创、光迅科技。 

⚫ 风险因素： 

5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧。 

 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 17A 18E 19E 评级 

铭普光磁 0.71 0.18 1.05 增持 

中际旭创 0.50 1.34 1.79 买入 

光迅科技 0.53 0.52 0.63 增持 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 中兴走出禁运事件影响，一季报大超预期 

本周中兴通讯发布 2018年年报以及 2019年一季报预告。受禁运及罚款事件影响，公

司 2018 年实现营收 855.1 亿元，同比下滑 21.41%；归母净利润亏损 69.8 亿元。禁

运事件之后，公司于 2018年三季度公司开始恢复盈利；此外，公司 2019年一季报大

超预期，预计实现归母净利润 8-12 亿元，去年同期亏损 54 亿元。数据显示，公司

2018年研发投入 109.06亿元，占营业收入的比例达到 12.75%，继续加大无线关键技

术、重要市场的投入。（公司公告） 

点评：公司作为全球 5G技术和标准制定的主要贡献者，拥有大量专利与技术， 不利

因素冲击下研发费用占营收比处于近年来高位，充分保证了公司在各项技术核心领

域的优势地位。我们认为，贸易摩擦风险告一段落，随着公司供应链正常化及 5G建

设稳步推进，公司作为全球通信主设备商四大龙头之一有望迎来新的发展机遇。 

 

1.2 华为全球销售收入迈入千亿美元大关 

本周华为发布 2018年年报，公司全年业绩稳健增长，实现全球销售收入人民币 7212

亿元，同比增长 19.5%；净利润 593 亿元，同比增长 25.1%；研发投入 15 亿元人民

币，占比销售收入 14.1%，位列欧盟发布的 2018 年行业研发投资排名第五位。消费

者业务领域，华为智能手机在全球市场规模和高端品牌地位进一步提升，全场景智慧

化生态布局取得关键性突破，实现销售收入 3489 亿元人民币，同比增长 45.1%，占

总收入 48.4%；运营商业务领域，推出极简 5G和 SoftCOM AI领先解决方案，并在品

质家宽、loT等领域开拓创新推动运营商新增长，在运营商投资波动的情况下实现销

售收入 2940 亿元人民币，同比减少 1.3%，占总收入 40.8%，消费者业务首次超过运

营商业务。（公司公告） 

点评：华为全球销售收入首次超过千亿美元，行业龙头业绩稳健增长有望在 5G时代

带动相关产业链持续发展。 

 

1.3 中国移动上海虹口启动5G试商用 

中国移动集团副总裁简勤与上海市政府副秘书长陈鸣波共同宣布了上海成为全国首

个中国移动 5G 试用城市。吴清在仪式上拨通的全球首个不换卡不换号、基于中国移

动 5G 网络的手机间通话，首次实现了基于现网升级的 NSA 核心网络、业务系统的电

话互通，完成了 5G终端与无线网的优化适配。目前，上海移动在虹口区的 5G建设已

基本实现区内全覆盖，此通 5G 电话的顺利接通也充分展现了虹口区 5G 网络能力就

绪，为今后 5G创新应用在虹口区先试先用打下坚实基础，证实了上海移动向 5G预商

用迈出了关键一步。（C114） 

点评：上海移动将全面完成工信部 5G 产品研发规模试验，完成 5G 多场景的端到端

功能及组网性能验证，并于 3月底前在上海打造出一个“双千兆”示范区域。全市范

围内，9 月底全面完成不少于 5000个 5G基站建设，5G试商用如期而至，稳步推进。 

 

1.4 广东移动2019年将建成超1万个5G试商用基站 

近日广东移动智能物联中心主任黄超平表示，2019 年广东移动将在广州、深圳建成

超 1 万个基站的 5G 预商用网络；省内其他地市也将开展区域性的网络和应用试点。

结合近日中国移动公布的今年初步预期投入 3－5万个基站，广东移动 5G可谓先行先

试。而在 5G行业应用孵化方面，广东移动联合南方电网发布《5G助力智能电网应用

白皮书》，联合广汽集团探索 5G 自动驾驶业务、联合央视卫视开展 5G+4K 高清直播、
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联合政府机关基于 5G视频监控开展春运安全保障。（C114） 

点评：广东移动 5G先行先试，持续推进产业 5G应用落地。 

 

2、通信板块周行情回顾 

2.1 通信板块周涨跌情况 

中兴年报出炉，一季报同比大幅改善，通信板块小幅调整，5G 发展稳步推进。

本周沪深 300 指数上涨 1.01%，申万通信板块下跌 1.58%，板块跑输大盘，走势

排名全市场第 19位。 

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（本周） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

本周为 2019年第十二个交易周，年初至今相对大盘有超额收益效应。申万通信板块

累计上涨 33.26%，沪深 300 累计上涨 28.62%，通信板块跑赢大盘 4.64%，在申万一

级 28个行业中排名第 10位。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块下跌 1.39%，通信运营Ⅱ板块下跌 2.81%，申万二级通信

设备板块走势落后于市场其他板块；2019 年累计来看，申万二级通信设备板块上涨

33.55%，通信运营Ⅱ板块上涨 31.50%。 

图表3：通信各子版块涨跌情况（%）（本周）    图表4：通信各子版块涨跌情况（%）（年初至今） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3 通信板块估值情况 

从估值情况来看，目前 SW 通信板块 PE（TTM）为 45.29 倍，略高于过去 2008 年至

2018年十年均值 43.27倍，相较于 4G建设周期中板块估值最高水平 70.10倍，还有

较大上行空间。在 5G 建设稳步推进和板块成分公司业绩转好的驱动下，我们认为板

块估值仍有向上修复的空间。 

图表5：申万通信板块估值情况（2008年至今） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 通信板块周成交额情况 

板块关注度较上周有所回升，维持近年高位。本周申万通信板块成交额高达 1702.38

亿元，平均每日成交 340.48 亿元，环比小幅上升 3.32%，板块关注度仍处于近年来

高位水平。 

图表6：申万通信板块周成交额情况（过去一年） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.5 个股周涨跌情况 

板块由普涨转向分化。本周通信板块 106只个股中，28只个股上涨，76只个股下跌，

2只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：中光防雷（+24.93%）、纵横通信（+23.55%）、

会畅通讯（+14.08%）、东土科技（+10.33%）、德生科技（+9.67%）；板块跌幅前五的

公司分别为：佳讯飞鸿（-13.41%）、实达集团（-13.12%）、东软载波（-12.25%）、高

升控股（-11.80%）、星网锐捷（-7.52%）。 

图表7：申万通信板块周涨幅前五（%）（本周）    图表8：申万通信板块周跌幅前五（%）（本周） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

3、通信板块公司情况和重要动态（公告） 

本周富通鑫茂发布公告，将收购富通成都剩余 20%股权，预估值交易对价为人民

币 16,590 万元。多家公司收获重大合同，其中海格通信收获中国移动传输管线工程

采集商的大额合同，中标金额高达 42,711 万元。本周有近 30家公司发布 2018 年年

报或者 2019 年一季报，其中恒信东方 2018 年归母净利润涨幅最高，达 500%左右%。 

图表9：通信板块重要公司重要动态一览（本周） 

公告类别 日期 公司 公告内容 

资产重组 

03月27日 
中际旭创 

（300308） 

关于非公开发行情况的公告。公司非公开发行募集资金总额为

155，595万元，扣除各项发行费用33，366万元，募集资金净额为 

152，259万元。 

03月25日 
共进股份

（603118） 

关于终止收购股权的公告。董事会通过关于终止收购北京君德医疗

设备有限公司股权的事宜。 

03月25日 
富通鑫茂

（000836） 

关于收购控股子公司股权的公告。公司拟收购富通成都20%股权，交

易对价为人民币16,590万元。本次交易完成后，公司将持有富通成

都100%股权。 

重大合同 

03月28日 
海格通信 

（002465） 

关于全资子公司中标中国移动传输管线工程采集商的公告。公司全

资子公司海格怡创为中国移动 2019 年至 2020 年传输管线工程施

工服务集中采购项目中标候选人，中标金额约42,711万元。 

03月27日 
超讯通信

（603322） 

关于收到中国移动网络综合代维服务采购合同的公告。公司中国移

动为2019年至2021年网络综合代维服务采购合同中标候选

人，中标金额约15，300万元。 

03月19日 
立昂技术 

（300603） 

关于收到中国移动网络综合代维服务合同的公告。公司中国移动为

2019年-2021年网络综合代维维护采购框架协议中标候选人，中标金

额约13,760万元。 

业绩公告 03月30日 
通宇通讯 

（002792） 

2019年一季报预告。公司预计亏损1，810-2，300万元，去年同期亏

损998万元，同比下降81%-130%。 
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03月30日 
通鼎互联 

（002491） 

2019年一季报预告。公司预计盈利0-3，075万元，去年同期盈利

15,375万元，同比下降80%-100%。 

03月30日 
日海智能 

（002313） 

2019年一季报预告。公司预计盈利0-1，000万元，去年同期亏损191

万元，同比扭亏。 

03月30日 
海能达 

（002583） 

2019年一季报预告。公司预计亏损7,000-12,000万元，去年同期亏

损10,394万元，亏幅收窄。 

03月30日 
海格通信 

（002465） 

2019年一季报预告。公司预计盈利2,937-3,471万元，去年同期盈利

2,670万元，同比增长10%-30%。 

03月30日 
二六三 

（00246） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入92，873万元，同比上升

11%，实现归母净利润8，604万元，同比上升178%。 

03月30日 
北讯集团 

（00235） 

2019年一季报预告。公司预计亏损11,614-8,079万元，去年同期盈

利10,411万元，同比转亏。 

03月30日 
奥维通信 

（002231） 

2019年一季报预告。公司预计亏损0-500万元，去年同期盈利302万

元，同比转亏。 

03月29日 
意华股份 

（002897） 

2019年一季报预告。公司预计盈利100-600万元，去年同期盈利1,690

万元，同比下降64.51%-94.08%。 

03月29日 
星网锐捷 

（002396） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入913，157万元，同比增

加19%，实现归母净利润58，130万元，同比增长23%。 

03月29日 
太辰光 

（300570） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入794，078万元，同比增

长62%，实现归母净利润152,734万元，同比增长53%。2019年一季报

预告。公司预计盈利100-3,700万元，同比增长44%-72%。 

03月29日 
三维通信 

（002115） 

2019年一季报预告。公司预计盈利2,392-3,045万元，同比增长10%-

40%。 

03月29日 
南京熊猫 

（600775） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入450，051万元，同比增

长7%，实现归母净利润16，196万元，同比增长51%。 

03月29日 
路畅科技 

（002813） 

2019年一季报预告。公司预计亏损900-1,200万元，去年同期盈利

764万元，同比转亏。 

03月29日 
佳讯飞鸿 

（300213） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入121，646万元，同比增

长4%，实现归母净利润11，705万元，同比增长22%。2019年一季报

预告。公司预计盈利566-817万元，同比下降35%-55%。 

03月29日 
东信和平 

（002017） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入115，271万元，同比下

降3%，实现归母净利润2，670万元，同比下降21%。 

03月29日 
东软载波 

（300183） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入101，330万元，同比增

长11%，实现归母净利润17，855万元，同比下降25%。2019年一季报

预告。公司预计盈利2,158-3,452万元，去年同期亏损4,315万元，

同比下降20%-50%。 

03月28日 
中兴通讯 

（201921） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入8，551，300万元，同比

下降21%，实现归母净亏损698，370万元，同比下降253%。2019年一

季报预告。公司预计盈利80，000-1,200,000万元，去年同期亏损

540，724万元，同比扭亏。 

03月28日 
优博讯 

（300531） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入95，194万元，同比增长

115%，实现归母净利润11，725万元，同比增长141%。 

03月28日 
平治信息 

（300571） 

2019年一季报预告。公司预计盈利6,200-7,200万元，去年同期盈利

4,772万元，同比增长30%-51%。 
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03月28日 
会畅通讯 

（300578） 

2019年一季报预告。公司预计盈利3500-3677万元，去年同期盈利

592万元，同比增长491%-521%。 

03月28日 
光环新网 

（300383） 

2019年一季报预告。公司预计盈利18,000万元-21,000万元，去年同

期盈利13,800万元，同比增长30%-52%。 

03月28日 
超讯通信 

（603322） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入139，454万元，同比增

长47%，实现归母净利润2，484万元，同比增长16%。 

03月28日 
贝通信 

（603220） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入175，083万元，同比增

长29%，实现归母净利润14，595万元，同比增长24%。 

03月27日 
*ST凡谷 

（002194） 

2019年一季报预告。公司预计盈利2,500-3,100万元，去年同期亏

损4,192万元，同比扭亏。 

03月25日 
共进股份 

（603118） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入833，394万元，同比增

长10%，实现归母净利润19，241万元，同比增长90%。 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

 

通信行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年03月29日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

4、 投资建议 

2019年三大运营商资本开支将企稳回升，总体达到 3029亿元，同比增长 5.6%，而其

中无线侧更是投资重点，我们持续看好作为 5G 建设核心标的铭普光磁和国内光模块

领军企业中际旭创、光迅科技。 

 

5、风险提示 

5G 建设不达预期。以上重点覆盖公司的业绩预测是基于 5G建设符合预期的基础，如

若 5G建设不达预期，会影响公司增量业务的业绩预测。 

中美贸易摩擦加剧。现阶段以上重点覆盖公司对国外光电芯片的依赖仍然较大，如果

中美贸易摩擦加剧，出现供应链层面的不利，将影响整体业绩。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 

收盘价 
市盈率 市净率 

投资评级 
17A 18E 19E 最新 17A 18E 19E 最新 

002902 铭普光磁 0.71 0.18 1.05 7.48 27.49 59.89 152.72 26.18 3.67 增持 

300308 中际旭创 0.50 1.34 1.79 9.54 55.50 117.00 41.42 31.01 5.81 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.52 0.63 5.08 31.56 55.74 60.69 50.10 6.21 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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