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  [Table_Summary] 报告摘要 

多地政府 5G规划出炉，2020年 5G远未到高峰：各个省份陆续公布

5G网络建设规划，从各省基站全国占比看，我们判断 2019 年全国

10万站的建设目标属于符合预期，同时按照规划我们推测 2020年

全国 5G 基站数量将会达到 50万站左右，仍未达到 5G投资高峰期。 

移动 ARPU 环比大幅下滑，维持运营商 5G投资务实判断：受到流量

漫游费取消影响，一季度电信业务收入增速明显下滑。 

ARPU环比大幅下滑，预计全年电信业务收入 0增长或负增长。我们

判断通信业即将进入零增长甚至负增长阶段，占据业务收入绝对比

重的流量业务对收入增长的贡献严重不足,需要警惕电信业务收入

下滑对 5G大规模网络建设和市场培育带来的消极影响。 

本周观点：历史经验看，无线通信牌照发放前一年，通信板块估值

快速提升，牌照发放后估值回落。按照 5G产业成熟度判断，我们认

为 2019 年年底发放 5G牌照为大概率。 

目前，通信整体板块估值开始进入快速提升期，快速接近与 4G牌照

发放前估值水平。 

投资建议：坚持两条主线 5G设备相关产业链+5G应用，设备端主设

备厂商 5G牌照之前估值提升逻辑，重点关注中兴通讯；5G碎片化

应用推动网络 NFV化，重视服务器、数通交换机投资机会，重点关

注紫光股份、浪潮信息、星网锐捷等；物联网应用将会是 5G应用的

重要抓手，重点关注金卡智能、高新兴、移为通信、拓邦股份等。 

风险提示：运营商收入持续下滑传导 CAPEX谨慎,影响 5G整体投资

进展。5G产业应用推进慢于预期。 
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一、 行业观点及投资建议 

(一) 多地政府 5G规划出炉，5G基础设施投资进入落地期  

浙江：4月28日，浙江省人民政府关于加快推进5G产业发展的实施意见，意见要求

到2020年，浙江全省建成5G基站3万个，实现设区市城区5G信号全覆盖、重点区域连片

优质覆盖。到2022年，建成5G基站8万个，实现县城及重点乡镇以上5G信号全覆盖。到

2025年，实现所有5G应用区域全覆盖。 

上海： 4月23日，上海5G创新发展峰会暨中国联通全球产业链合作伙伴大会，上

海市经济信息化委副主任张建明表示，2019年上海将建设超过1万个5G基站，实现中心

城区和郊区重点区域全覆盖；到2021年，累计建设3万个5G基站，实现5G网络在全市深

度覆盖，打造5G网络建设先行区。 

广州：2019年4月22日，广州省工信厅一季度通气会，计划2019年先行在广州、深

圳建设1万座5G基站，年内实现广州、深圳5G试商用。 

表格 1：相关政府 5G规划信息 

  相关文件出处 发布时间（2019年） 

5G规划基站数

量 截止时间 

浙

江 

浙江省人民政府关于加快推进 5G产业发展的实

施意见 4月 28日 30000 2020 年 

上

海 市经济信息化委副主任讲话 4月 23日 30000 2021 年 

广

州 

广东省工业和信息化厅 2019 年一季度新闻通气

会 4月 24日 10000 2019 年 

江

西 江西省 5G发展规划(2019-2023年) 3月 15日 20000/80000 

2020 年/2022

年 
资料来源：太平洋研究院整理  

点评：各个省份陆续公布5G网络建设规划，从各省基站全国占比看，我们判断2019

年全国10万站的建设目标属于符合预期，同时按照规划我们推测2020年全国5G基站数

量将会达到50万站左右，仍未达到5G投资高峰期。 

表格 2：相关省份基站情况 

  基站数量（万站） 全国占比 

广  东 60 10% 

浙  江 40 6% 

江  西 19 3% 

北  京 16 2% 

上  海 12 2% 
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资料来源：工信部，太平洋研究院整理 

(二) 移动 ARPU环比大幅下滑，维持运营商 5G 投资务实判断 

工信部通信行业运行报告显示，2019年一季度，电信业务收入累计完成3323亿元，

同比增长1.0%，增速同比回落4.1个百分点，较1-2月回落0.9个百分点。 

移动通信业务收入同比下降3.1%，电信业务收入增长主要依靠宽带业务拉动。 

图表 1 2019Q1 电信业务收入  图表 2 2019Q1电信业务收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

点评：受到流量漫游费取消影响（18年7月1日流量漫游费取消，同比去年一季度

收入基数较高），一季度电信业务收入增速明显下滑。 

ARPU环比大幅下滑，预计全年电信业务收入0增长或负增长：中国移动的移动用

户ARPU从2018Q4 53.1降低到50.3元；中国联通的移动出账用户ARPU为41.2元低于

2018Q4 45.7元。 

我们判断通信业即将进入零增长甚至负增长阶段，占据业务收入绝对比重的流量

业务对收入增长的贡献严重不足,需要警惕电信业务收入下滑对5G大规模网络建设和

市场培育带来的消极影响。 

 

二、 本周观点 

历史经验看，无线通信牌照发放前一年，通信板块估值快速提升，牌照发放后估

值回落。按照5G产业成熟度判断，我们认为2019年年底发放5G牌照为大概率。 

目前，通信整体板块估值开始进入快速提升期，快速接近与4G牌照发放前估值水

平。 
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图表 3：通信板块历史估值 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

投资建议：坚持两条主线5G设备相关产业链+5G应用，设备端主设备厂商5G牌照之

前估值提升逻辑，重点关注中兴通讯；5G碎片化应用推动网络NFV化，重视服务器、数

通交换机投资机会，重点关注紫光股份、星网锐捷等；物联网应用将会是5G应用的重

要抓手，重点关注金卡智能、高新兴、移为通信、拓邦股份等。 

三、 个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，通信板块中，迪普科技、世纪鼎利、新海宜涨幅居前，分别为61.11%、7.75%、

7.08%。 

图表 4 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2019年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

迪普科技 61.11 159.55 52.42 34.04 

世纪鼎利 7.75 26.53 51.7 33.58 

新海宜 7.08 22.87 97.58 311 

大唐电信 6.95 58.82 26.87 50.78 

CS通信板块估值（TTM剔除负值） 

4G 牌照发放 
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亚联发展 6.35 19.75 23.06 19.26 

华星创业 4.46 26.92 72.84 (49.66) 

宜通世纪 2.46 21.66 76.58 (2.36) 

盛路通信 1.94 20.38 57.89 24.71 

瑞斯康达 1.82 9.16 29.75 19.51 

闻泰科技 1.67 23.86 5.16 (67.78) 

本周涨跌幅后 10 

万马科技 (17.13) 18.84 110.03 187.49 

路通视信 (16.42) (8.62) 29.91 57.11 

上海瀚讯 (15.53) 12.63 96.42 55.06 

初灵信息 (14.47) 8.01 35.95 (19) 

日海智能 (13.84) (11.25) 11.33 32.57 

实达集团 (13.75) (10.01) 27.47 13.29 

广和通 (13.61) (3.68) 43.48 32.23 

汇源通信 (13.22) 6.69 43.67 (155) 

奥维通信 (12.54) 2.41 29.85 324.9 

万隆光电 (12.5) (9.02) 70.02 40.12 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 5 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

福日电子 2019-05-06 7,616.64 45,644.71 44,638.65 97.80 

实达集团 2019-05-09 23,868.52 62,351.58 35,468.40 56.88 

实达集团 2019-05-10 23,868.52 62,351.58 35,468.40 56.88 

大唐电信 2019-05-13 512.90 88,210.85 87,532.57 99.23 

特发信息 2019-05-20 881.32 62,699.47 60,917.48 97.16 

特发信息 2019-05-20 881.32 62,699.47 60,917.48 97.16 

特发信息 2019-05-20 440.66 62,699.47 60,917.48 97.16 

新海宜 2019-05-29 1,957.24 137,466.96 93,322.92 67.89 

新海宜 2019-05-29 978.62 137,466.96 93,322.92 67.89 

东土科技 2019-06-10 635.64 51,693.82 35,164.53 68.02 

海格通信 2019-07-04 4,879.35 230,694.34 208,777.58 90.50 

东土科技 2019-07-11 1,071.43 51,693.82 35,164.53 68.02 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 6 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 
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盛路通信 2019-04-23 10.59 -10.03% 11.3 349.47 

盛路通信 2019-04-22 10.69 -10.02% 11.77 427.6 

信维通信 2019-04-17 28.20 -9.73% 30.8 368.01 

永鼎股份 2019-03-29 4.77 -10.00% 5.43 5056.2 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 2400 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 1920 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 2040 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 2640 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 2760 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 3414.24 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 3500 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 3600 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 3600 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 14400 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 9000 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 9120 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 9840 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 9840 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 9960 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 10080 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 20160 

中兴通讯 2019-03-28 24.27 -9.00% 29.34 24270 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 48000 

中嘉博创 2019-03-28 11.50 -6.43% 12.3 2746.2 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 857.76 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 720 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 600 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 360 

中兴通讯 2019-03-28 24.00 -10.01% 29.34 480 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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