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5G 商用进程加速 板块估值与关注度回暖 强于大市（维持） 
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[Table_Summary] 行业核心观点： 

国内重点城市 5G商用进程加速，华为消费者 BG改革提振产业链

信心，通信板块恢复上涨。本周申万通信板块上涨 3.58%，日均

成交额 410.45亿元,环比上升 20.55%，板块估值与关注度均有所

回暖，基于 5G 建设稳步推进和板块成分公司业绩转好驱动，我

们认为板块中长期向好逻辑不变。 

 

投资要点： 

⚫ 中国电信携手华为、Orange 携手中兴完成 5G 通话：强强

联合推进 5G商用进程，云化 AR/VR、智慧警务、自动驾驶、

联网无人机等应用场景将逐步成为现实。市场关注度明显

得到提高，本周四个交易日内申万通信板块成交额高达

1641.81 亿元，平均每日成交 410.45 亿元,环比上升

20.55%，板块关注度处于近年来高位水平，随着 5G建设的

推进，我们认为板块将维持较高景气度。 

⚫ 华为授权消费者业务“军团作战”自主改革，2023年目标销

售收入 1500亿美元：2018 年华为实现全球销售收入 7212

亿元人民币，同比增长 19.5%，其中消费者业务收入同比

增长 45.1%达 3489亿元，首次取代运营商业务成为华为第

一大收入来源。此次改革授权消费者 BG 自主组织结构设

计和薪酬体系，有利于激励团队创造更高收益，助力华为

2500-3000 亿美元营收的战略目标实现，同时也利好整个

华为产业链相关企业，提振市场信心。 

⚫ 市场普涨行情再现，通信板块恢复上涨。本周申万一级 28

个行业全部收涨，其中通信板块上涨 3.58%，年初至今申

万通信板块累计上涨 38.04%，跑赢大盘 7.86%实现明显超

额收益。估值方面，SW通信板块 PE（TTM）为 46.22 倍，

近一个月维持在 45 倍左右小幅波动，本周再次呈现抬头

趋势，基于 5G 建设稳步推进和板块成分公司业绩转好驱

动，我们认为板块估值仍有向上修复空间。 

⚫ 投资建议： 

华为、中兴分别携手运营商完成 5G通话，国内重点城市 5G

商用将逐步落地，我们持续看好作为 5G 建设中一马当先

的光通信领域，推荐国内光模块领军企业中际旭创、光迅

科技,以及 5G 建设核心标的铭普光磁。 

⚫ 风险因素： 

5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧。 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 中兴携手Orange完成欧洲首个基于SA架构的100% 5G通话 

4 月 3 日，电信运营商 Orange 和中兴通讯达成了移动网络演进上的重要里程碑，双

方携手在瓦伦西亚实现了首个使用独立架构（SA）的 100% 5G通话，包括语音和数据。

SA 架构允许运营商独立于目前的 4G 基础设施构建 5G 移动网络，这是 5G SA模式在

欧洲的首秀。通过使用基于 5G新空口协议的基站、5G核心网和测试终端，单个 UE的

最大下行吞吐量达到了 876Mbps，而当 12个 UE同时工作于一个小区时下载速率达到

了 3.2Gbps，上传速率达 770Mbps。此次测试部署的架构符合 3GPP 此前公布的 SA 

Release15标准，并使用了中兴通讯的端到端商业产品。（C114） 

点评：这项里程碑的达成为未来 5G 独立组网架构的部署奠定了基础,并且意味着

Orange 与中兴通讯将在 5G 领域持续进行技术创新和长期合作，中兴通讯在 5G 建设

中的领先地位和专有技术得以体现，在欧洲的市场地位也得到进一步稳固。 

 

1.2 中国电信携手华为率先在商用网络下打通5G电话 

近日，中国电信广东公司携手华为在深圳商用网络下，使用 HUAWEI Mate20X打通首

个商用 5G 电话。本次商用通话由华为提供端到端商用 5G 设备，包括无线、核心网、

手机终端，基于 2018年 12月冻结的最新 5G标准在商用部署中成功应用。5G定义了

eMBB、uRLLC、mMTC三大类场景，其中 eMBB业务是 4G业务形态的自然演进，包含高

清语音和移动宽带等业务。现场采用商用 5G 手机进行高清语音、高清视频通话，画

质清晰、无延时、无卡顿；同时进行上下行速率、4/5G 互操作等测试验证。（C114） 

点评：继上海首通 5G后，深圳也打通了首个商用 5G电话，形成示范效应，国内重点

城市 5G 商用有望逐步落地。中国电信与华为强强联合，集中双方优势资源展开紧密

合作，未来将携手进一步推进 5G 商用进程，同时探索 5G 垂直行业应用，包括云化

AR/VR、智慧警务、自动驾驶、联网无人机等应用场景，助力中国电信实现在 5G时代

的商用领先。 

 

1.3 携号转网最新时间表出炉：11月30日前，全国范围内正式提供服务 

工信部向三大运营商下发分阶段完成携号转网的部署文件，要求确保在 2019年 11月

底前在全国范围内正式提供携号转网服务。3 月到 8 月为第一步建设改造阶段，8 月

底前，各运营商需完成立项、采购、网络和系统改造、网内测试等工作，具备网间联

调联试条件，信通院完成集中业务管理系统建设改造，并同步建设网络安全保障设施。

9 月到 11 月为联调联测阶段，11 月 10 日前，各运营商、信通院需完成系统割接上

线，做好系统定级备案、风险评估、符合性评测等网络安全相关工作，具备向用户提

供“携号转网”服务能力。9 月到 11 月为服务提供阶段，9 月 20 日前，天津市、海南

省、江西省、湖北省、云南省完成试验，按照“携号转网”管理政策正式提供服务。11

月 30日前，全国范围内需正式提供服务。（C114） 

点评：工信部文件中指出，深化“携号转网”业务规范办理，不得擅自增设办理条件、

人为设置障碍，不得利用“携号转网”实施恶性竞争行为，三大运营商已先后表态将认

真贯彻落实相关要求。目前国人对双卡双待功能需求旺盛，携号转网的落实对运营商

提出了提供更高质量服务及更有竞争力价格的要求，此举有利于加快网络改造和系

统建设、积极开展网间联调联试，推进携号转网意味着市场竞争将更加开放。 

 

1.4 华为授权消费者业务“军团作战”自主改革，2023年目标销售收入

1500亿美元 
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华为消费者 BG迎来重要改革，华为授权 CBG “军团作战”，自主改革组织结构设计和

薪酬体系，消费者管委会对业务体系仍然有管辖权利。任正非透露华为消费者业务

2023年希望达到 1500亿美元的销售收入目标，而整个华为集团会在 2500-3000亿美

元之间。“在确定消费者业务‘军团作战’方案过程中，我坚定不移地支持把奖金生成比

例从 26%提升到 26.5%，运营资产成本率从 12%降到了 8%，目的就是更加用政策去支

撑、牵引消费者业务完成目标”，轮值董事长徐直军说。（C114） 

点评：不久前发布的华为年度报告显示，2018年华为实现全球销售收入 7212亿元人

民币，同比增长 19.5%。其中，消费者业务收入达 3489亿元，同比增长 45.1%，首次

取代运营商业务成为华为第一大收入来源。对于消费者业务管理团队来说，本次实行

“军团作战”有利于激励团队创造更高收益，助力华为战略目标的实现，同时也利好

整个华为产业链相关企业。 

 

1.5 中国电信大手笔集采PON设备：XG-PON迎来规模部署 

中国电信公告将启动 2019年度 PON设备集采项目。据悉，此次共有 GPON设备、10GEPON

设备和 XG-PON 设备三个标包，新一轮 PON 设备集采的端口规模再创新高。近三年，

中国电信集采的 GPON 设备采购量逐年稳定递增。2019 年 GPON 设备中的 ONU（含

MDU/MTU/SBU）宽窄带端口更是猛增至 400万，集采数量较前一年增加三百万。10GEPON

与 XG-PON 设备的需求也是逐年增多。据悉，中国电信此前表示，其 10GEPON 已经进

入了规模部署，XG-PON 开始规模部署。大多数情况下，GPON 已经可以很好的服务于

家庭用户。但是毫无疑问，部署 10GEPON 和 XG-PON 将为高消费群体提供更好的宽带

服务。（C114） 

点评：中国电信在光纤宽带市场还有非常大的发展潜力，截至 2018 年 12月底，中国

电信光纤宽带（FTTH）用户数约为 1.4066 亿户，2018 年全年净增约 1449 万户。大

规模 PON 设备采集表明中国电信将继续加强光纤接入建设，实现 XG-PON的大规模部

署，一方面落实千兆宽带建设有助于赢得更多用户，另一方面也满足了光纤宽带扩张

战略。 

 

2、通信板块周行情回顾 

2.1 通信板块周涨跌情况 

华为、中兴分别携手运营商完成 5G通话，国内重点城市 5G商用逐步落地，通信

板块本周恢复上涨。本周普涨行情再现，沪深 300指数上涨 4.90%，申万一级 28

个行业全部收涨，其中通信板块上涨 3.58%，板块跑输大盘，走势排名全市场第

26位。 

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（本周） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

本周为 2019年第十三个交易周，年初至今跑赢大盘实现超额收益。申万通信板块年

初至今累计上涨 38.04%，上证综指累计上涨 30.18%，通信板块跑赢大盘 7.86%，在

申万一级 28个行业中排名第 14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 

 

2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块上涨 3.54%，通信运营Ⅱ板块上涨 3.86%，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

38.28%，通信运营Ⅱ板块上涨 36.58%，均跑赢大盘。 

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） 
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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 

 

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 46.22 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。近一个月板块估值维持在 45倍左右小幅波动，本周再次呈现抬头趋

势，基于 5G 建设稳步推进和板块成分公司业绩转好驱动，我们认为板块估值仍有向

上修复空间。 

图表5：申万通信板块估值情况（2008年至今） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 通信板块周成交额情况 

板块关注度持续回暖，维持近年高位。本周四个交易日内申万通信板块成交额高达

1641.81 亿元，平均每日成交 410.45 亿元,环比上升 20.55%，板块关注度持续走高，
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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 

板块个股上涨更为强势，周涨幅最高达 43.25%。本周通信板块 106只个股中，79只

个股上涨，24 只个股下跌，3 只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：二六三

（+43.25%）、*ST大唐（+21.62%）、共进股份（+20.85%）、吉大通信（+19.74%）、意

华股份（+19.27%）；板块跌幅前五的公司分别为：高升控股（-8.62%）、纵横通信（-

8.48%）、中光防雷（-8.18%）、超讯通信（-5.96%）、会畅通讯（-5.44%）。 

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） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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3、通信板块公司情况和重要动态（公告） 

本周剑桥科技发布公告，已支付用于收购日本 MACOM公司的 1,200万美金，ODI审批

后将支付剩余约 1,548万美金完成收购。多家公司收获重大合同，其中亨通光电子公

司亨通高压中标风电项目海底光电复合缆及其附件设备采购合同，中标金额超 7 亿

元。9 家公司披露 2018 年年报及 2019 年第一季度业绩预告，其中天喻信息 2018 年

归母净利润同比增长 347.06%，涨幅最高。 

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 

04月1日 
世纪鼎利

（300050） 

关于购买上海美都管理咨询有限公司100%股权的进展公告。至2019

年3月31日，公司已累计向共管账户支付人民币28,400万元，剩余未

支付股权转让款人民币7,600万元。经友好协商，各方一致同意延期

至上海美都《2018年专项审计报告》出具之日前支付。 

04月2日 
剑桥科技 

（603083） 

关于收购MACOM日本公司部分资产的公告。本次收购公司应支付总计

2,747.62万美元。截至本公告披露日,公司已支付1,200万美元,剩余

1,547.62万美元等待ODI批准后支付。 

04月3日 
优博讯

（300531） 

关于披露重大资产重组预案后的进展公告。截至本公告披露之日，

本次重组所涉及的标的公司审计、评估工作尚未完成，待相关工作

完成后，公司将再次召开董事会审议本次重组的正式方案。 

重大合同 

04月04日 
亨通光电 

（600487） 

关于下属子公司中标海缆项目的公告。亨通光电下属子公司江苏亨

通高压确认中标射阳海上南区H1#30万千瓦风电项目220千伏及35千

伏交联聚乙烯绝缘交流海底光电复合缆及其附件设备采购，中标金

额约70,233.98万元。 

04月04日 
平治信息

（300571） 

关于与认购对象签署附条件生效股份认购合同之补充协议的公告。

规定南京网典、新华网、浙数文化认购平治信息本次非公开发行的

定价基准日为平治信息本次非公开发行的发行期首日。 浙数文化承

诺，认购股份数量上限为6,000,000股，认购金额不低于8,000万元

且不超过10,000万元。 

04月03日 
中嘉博创

（000889） 

关于全资子公司签署战略合作合同的公告。中嘉博创的全资子公司

长实通信于近日与一应科技签署了《通信基站战略合作合同》,共享

资源,共创价值,向社区居民提供更好的通讯服务。合同的签署为公

司未来在运营商5G网络建设和运维等业务领域进行战略布局产生

有利的影响。 

业绩公告 

04月03日 
天喻信息 

（300205） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入239,698.69万元,同比

增长23.81%，实现归母净利润10,102.27万元,同比增长347.06%。 

04月03日 
*ST凡谷 

（002194） 

2018年年度报告。2018公司实现营业收入119507，88万元,同比下降

11.16%，实现归母净利润18,881万元, 同比增长136.7%。 

04月01日 
东方通信 

（600776） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入240,482.25万元，同比

下降1.33%，实现归母净利润12,740.25万元，同比增长7.78%。 

04月04日 
纵横通信 

（603602） 

2018年年度报告。2018公司实现营业收入58,372.74万元,同比下降

0.73%，实现归母净利润4,452.25万元, 同比下降25.73%。 

04月02日 
欣天科技 

（300615） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入23,690.91万元，同比增

长1.82%，实现归母净利润1,557.19万元，同比下降50.52%。 
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04月02日 
海能达

（002583） 

2018年年度报告。2018年公司实现营业收入693,453.37万元，同比

增长29.58%，实现归母净利润47,680.56万元，同比下降94.72%。 

04月05日 
新易盛 

（300502） 

2019年第一季度业绩预告。公司预计盈利3000-3，500万元，去年同

期亏损363.74万元，同比增长824.76%-962.23%，扭亏为盈。 

04月05日 
高新兴 

（300098） 

2019年第一季度业绩预告。公司盈利13,500万元-14,500万元，去年

同期12,086.51万元，同比增长11.69%-19.97%。 

04月05日 
中际旭创

（300308） 

2019年第一季度业绩预告。公司盈利8,980万元-11,170万元, 归母

净利润同比下降24.41%-39.23%。 
 

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04月04日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

4、投资建议 

华为、中兴分别携手运营商完成 5G通话，国内重点城市 5G商用将逐步落地，我们持

续看好作为 5G 建设中一马当先的光通信领域，推荐国内光模块领军企业中际旭创、

光迅科技,以及 5G建设核心标的铭普光磁。 

 

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 0.96 7.55 27.48 59.89 131.44 28.58 3.64 增持 

300308 中际旭创 0.50 1.34 1.79 9.54 55.23 117.00 41.42 30.85 5.79 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.52 0.63 5.07 31.17 55.74 60.69 49.48 6.15 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

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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