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资料来源：Wind 

 云物车高景气，5G 竞赛兴起  
通信行业 2018 年年报和 2019 年一季报总结 
云物车高景气，5G 竞赛兴起 

18 年通信行业在度过 4G 周期尾声之后，将开启 5G 新周期。总结 18 年年
报和 19 年一季报可以看到，板块呈现分化。物联网&车联网，云计算基础设
施及设备维持高景气，我们认为 5G 依旧是行业最为确定的发展趋势，牌照
发放、5G 相关设备招标或将成为板块重要的催化剂。重点推荐：中兴通讯、
光环新网、星网锐捷、高新兴；建议关注：海能达、烽火通信、光迅科技、
天孚通信、中际旭创等。 

年报总结：营收增速下滑，板块呈现分化 

2018 年我国 4G 建设进入尾声，行业营收增速下滑，此外商誉减值导致行业
净利润下滑。营收方面，18 年行业实现总营收 7033 亿（YoY +5%）。剔除
中国联通、中兴通讯、大唐电信后实现总营收 3245 亿（YoY +15%）。归母
净利润方面，18 年行业实现归母净利润合计 100.87 亿（YoY -51%）。剔除
中国联通、中兴通讯、大唐电信后，合计为 124.10 亿（YoY -32%）。下滑
的主要原因系部分公司计提大额商誉减值所致。细分板块方面，分化显著。
物联网&车联网、云计算相关基础设施及设备板块高景气，板块净利润分别
同比增长 26.35%和 23.84%。表现较弱的板块包括 ODN、网络建设等。 

 

一季报总结：云计算及物联网板块景气延续，关注 Q2 运营商招标 

一季度通信行业实现营收 1677 亿 （YoY -5%），剔除中国联通、中兴通讯、大
唐电信后实现总营收720亿（YoY +8%）。一季度通信行业归母净利润合计62.76

亿（YoY+466445%，高增长主要系 2018 年一季度中兴受美制裁支付 67.32 亿
罚款，导致行业归母净利润基数低），剔除中国联通、中兴通讯、大唐电信后行
业归母净利润合计 39.45 亿（YoY -8%）。细分板块来看，云计算相关基础设施
及设备、物联网&车联网景气延续，板块营收增速分别为 76.07%、19.89%，
归母净利润增速分别为 57.33%、43.50%。5G 方面，我们认为 5G 仍是 19 年
行业确定的发展趋势，建议关注Q2 运营商 5G 相关招标进展。 

 

投资建议：把握高景气板块成长机遇，关注运营商招标进展 

在云计算发展以及 5G 商用带来流量快速增长的背景下，以 IDC 为代表的
云计算基础设施有望率先受益。继续重点推荐光环新网。此外，作为 IDC

行业的上游，网络设备有望受益于 IDC 景气持续。重点推荐星网锐捷，建
议关注紫光股份。物联网&车联网方面，华为积极布局车联网验证行业发
展趋势，我们认为车联网有望成为 5G 中率先落地的应用场景，继续重点
推荐高新兴。我们认为 5G 依旧是通信行业最为确定的发展趋势，5G 牌照
发放、相关设备招标将成为板块重要的催化剂。继续重点推荐中兴通讯。
建议关注烽火通信、光迅科技、天孚通信、中际旭创。 

 

风险提示：5G 商用进度不及预期；V2X 发展不及预期；核心城市 IDC 限
制政策放松。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

300383 光环新网 17.35  买入 0.43  0.59  0.77  1.00  40.35  29.41  22.53  17.35   

000063 中兴通讯 32.15  买入 -1.67  1.10  1.40  1.94  -19.25  29.23  22.96  16.57   

002396 星网锐捷 24.30  买入 1.00  1.21  1.51  1.85  24.30  20.08  16.09  13.14   

300098 高新兴 9.45  买入 0.31  0.36  0.45  0.63  30.48  26.25  21.00  15.00   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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年报总结：营收增速下滑，板块呈现分化 
 

行业整体：4G 尾声，行业收入增速放缓，商誉减值导致行业净利润下滑 

 

截至 2019 年 4 月 30 日，2018 年年报全部披露完毕。我们的样本选取通信（申万）行业

并从中剔除深桑达 A、宁通信 B、*ST 沪普 B、东信 B 股、*ST 信通、ST 九有、*ST 上普、

信威集团、金亚科技，以此来分析通信行业 2018 年年报业绩情况。 

 

收入增速放缓，商誉减值拖累净利润。2018 年受到运营商资本开支下滑及中兴受美制裁

等事件的影响，行业收入增速放缓，全年总营收同比增长 5%，达到 7033 亿元。剔除中

国联通、中兴通讯、大唐电信后的总营收为 3245 亿元，同比增长 15%。归母净利润方面，

2018 年全年通信行业实现归母净利润合计 100.87 亿元，同比下滑 51%。剔除中国联通、

中兴通讯、大唐电信后的归母净利润合计为 124.10 亿元，同比下滑 32%。  

 

归母净利润大幅下滑的原因在于部分公司计提商誉减值，其中*ST 高升计提商誉减值

17.10 亿，北讯集团计提商誉减值 11.39 亿，吴通控股计提商誉减值损失 11.91 亿，宜通

世纪计提资产减值损失 15.71 亿。在剔除联通、中兴、大唐电信的基础上若再剔除以上四

家公司，则 2018 年通信行业实现归母净利润合计为 188.41 亿，同比增长 7.67%。 

 

图表1： 2017/2018 年通信行业总收入（单位：亿元）  图表2： 2017/2018 年通信行业归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所。高商誉个股具体是指*ST 高升、北讯集团、吴

通控股、宜通世纪。 

 

营收增速分布方面，增速较低（<10%）的公司个数较 2017 年增多，中高速增长（>30%）

的公司家数下滑。具体来看，2018 年收入同比负增长的公司共 33 家，增速位于 0~10%

之间的公司共 18 家，两者合计 51 家，2017 年为 43 家。2018 年收入增速位于 30%~50%

之间的公司共 11 家，增速大于 50%的公司共 9 家，两者合计共 20 家，2017 年为 23 家。

而位于收入增速中间档位（10%~30%）的公司，2018 年共 30 家，2017 年为 35 家。 

 

归母净利润增速分布与上年基本一致。具体来看，2018 年归母净利润同比负增长的公司

共 48 家，增速位于 0~10%之间的公司共 7 家，两者合计 55 家，2017 年为 54 家。2018

年归母净利润增速位于 30%~50%之间的公司共 7 家，增速大于 50%的公司共 22 家，两

者合计共 29 家，2017 年为 29 家。而位于增速中间档位（10%~30%）的公司，2018 年

共 17 家，2017 年为 18 家。整体来看 18 年归母净利润增速分布与 17 年基本一致，但 2018

年增速低于 0 和高于 50%的公司家数均有增多，呈现两极分化的态势。 
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图表3： 2017/2018 年通信行业个股收入增速频率分布  图表4： 2017/2018 年通信行业个股归母净利润增速频率分布 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

行业盈利水平与运营商资本开支相关性较高，资本开支下滑是导致 18 年行业盈利能力下

滑的主要原因。整体来看，行业盈利能力（毛利率、净利率、ROE）的变化趋势同运营商

资本开支的变化趋势基本一致。2018 年为 4G 以来运营商资本开支的低点，行业整体盈利

水平较上年整体下滑。具体来看，2018 年除整体法（未剔除）计算的毛利率外，其他方

法计算的毛利率均较上年下滑，其中 2018 年毛利率中位数为 25.87%，较上年的 26.79%

下降约 0.92 个百分点。净利率和 ROE 方面，2018 年，以整体法、整体法（剔除中国联

通、中兴通讯、大唐电信）、中位数法、平均值法计算的通信行业净利率，和以中位数法、

平均值法计算的 ROE，均较上年下滑。 

 

图表5： 2013-2018 年通信行业毛利率与运营商资本开支 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 2013-2018 年通信行业净利率与运营商资本开支 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 2013-2018 年通信行业 ROE 与运营商资本开支 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

展望 2019 年，我们认为行业景气度有望随运营商资本开支提升而改善。根据三大运营商

年报披露数据，2019 年三家资本开支规划预计为 2945~3031 亿，相比于 2018 年资本开

支增长 2.6%~5.6%。其中 5G 投资规模预计为 236~342 亿元（假设 2019 年中国移动 5G

投资 86~172 亿元）。 

 

图表8： 运营商资本开支 

 

注：假设 2019 年中国移动 5G 投资 86 亿元。 

资料来源：运营商财报，华泰证券研究所 
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细分板块：物联网、云计算等非运营商板块表现突出 

 

物联网&车联网、云计算相关基础设施及设备等非运营商板块表现突出。分析 18 年通信

行业各细分板块表现，收入端，物联网&车联网（YoY + 57.79%）、光模块&光器件（YoY 

+35.48%）、云计算相关基础设施及设备（YoY +24.28%）表现突出。归母净利润方面，

涨幅居前的细分板块分别是无线上游（YoY +143.61%，主要系*ST 凡谷、春兴精工、大

富科技扭亏）、光模块&光器件（YoY + 41.35%，主要系中际旭创 18 年全年并表苏州旭创，

而17年部分并表所致）、物联网&车联网（YoY +26.35%）、云计算相关基础设施及设备（YoY 

+23.84%）。通信设备、ODN 以及网络建设板块行业景气度同运营商资本开支关联度高，

受 18 年运营商资本开支下滑等因素影响，行业表现一般。 

 

图表9： 2018 年通信细分子板块营收和归母净利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（1）通信设备：Capex 下滑及中兴受美国制裁使得板块整体表现不佳 

通信设备板块的公司主要包括中兴通讯、烽火通信、瑞斯康达。2018 年板块实现总营收

1121.61 亿，同比下滑 15.02%；实现归母净利润-60.15 亿，同比下滑 207.55%。报告期

内，中兴通讯受美制裁导致收入（YoY -21.4%）和归母净利润（YoY -252.9%）皆大幅下

滑，拉低板块整体表现。而烽火通信及瑞斯康达受运营商资本开支下滑影响，收入和净利

润表现亦不佳。 

 

图表10： 2018 年通信设备板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表11： 2018 年与 2017 年通信设备板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（2）ODN：运营商资本开支下滑导致板块表现不佳 

ODN 板块的公司主要包括华脉科技、万马科技、科信技术。2018 年，板块实现营收 18.71

亿，下滑 12.43%；实现归母净利润-8940 万，同比下滑 155.95%。板块表现不佳主要受

到运营商资本开支下滑影响。 

 

图表12： 2018 年 ODN 板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表13： 2018 年与 2017 年 ODN 板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（3）网络建设：板块增长平稳，个股分化显著 

网络建设板块的公司主要包括国脉科技、纵横通信、潮讯通信和贝通信。2018 年板块实

现营收 47.13 亿，同比增长 6.77%；实现归母净利润 3.46 亿，同比下滑 4.51%。个股方

面，2018 年业绩表现较好的是超讯通信和贝通信，其中超讯通信收入增速 47%，归母净

利润增速 16.2%，该公司 2018 年商誉增长 1.69 亿元（2017 年为 0），收购的桑锐电子和

康利物联纳入并表范围为公司业绩增长的主要原因。贝通信 2018 年收入增速 28.7%，归

母净利润增速 23.9%。根据公司年报，2018 年收入增长主要原因是运营商加大基础建设

投入，公司中标量增加。 

 

图表14： 2018 年网络建设板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表15： 2018 年与 2017 年网络建设板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（4）无线上游：重点公司扭亏带动行业盈利改善 

无线上游板块的公司主要包括金信诺、通宇通讯、世嘉科技、鸿博股份、*ST 凡谷、大富

科技、春兴精工。2018 年行业实现营收 137.93 亿，同比增长 13.97%；实现归母净利润

4.83 亿，同比增长 143.61%，主要得益于*ST 凡谷、大富科技、春兴精工报告期内扭亏。

剔除这三家公司后，板块收入增速 14.72%，归母净利润下滑 17.09%。 

 

板块中增速较高的是世嘉科技，2018 年收入 12.80 亿元，增长 121.9%，归母净利润 4861

万元，增长 89.2%。根据公司年报，公司 2018 年合并报表范围新增波发特，波发特 2018

年收入约 6.85 亿元，同比增长 10.15%；归母净利润约 4218 万元，同比增长 27.79%，

对公司业绩贡献较大。此外，金信诺 2018 年收入增速 13.4%，归母净利润增速 1.1%。 

 

图表16： 2018 年无线上游板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表17： 2018 年与 2017 年无线上游板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（5）光模块&光器件：4G 后期行业承压，剔除中际旭创后，行业归母净利润同比下滑 

光模块及光器件板块的主要公司包括中际旭创、光迅科技、天孚通信、太辰光、新易盛、

博创科技、剑桥科技等。2018 年行业实现营收 155.14 亿，同比增长 35.48%；实现归母

净利润 13.44 亿，同比增长 41.35%。板块归母净利润高增长主要得益于中际旭创全年并

表苏州旭创导致。剔除中际旭创之后，板块全年实现营收 103.57 亿，同比增长 13.89%；

实现归母净利润 7.32 亿，同比下滑 8.18%。 

 

图表18： 2018 年光模块&光器件板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表19： 2018 年与 2017 年光模块&光器件板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（6）光纤光缆：景气高点，关注供需变化的影响 

光纤光缆板块的公司主要包括长飞光纤、中天科技、亨通光电、通鼎互联、特发信息、汇

源通信等。2018 年板块实现营收 897.27 亿，同比增长 22.06%；实现归母净利润 69.79

亿，同比增长 15.81%。我们认为 2018 年板块收入和净利润的增长得益于运营商光纤招

标带动下的景气维持。但是在中移动 2019 年新一轮招标中，光纤价格同比下滑，行业供

需关系或将发生变化。 

 

图表20： 2018 年光纤光缆板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表21： 2018 年与 2017 年光纤光缆板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（7）云计算相关基础设施及设备：景气延续，业绩高增长 

云计算相关基础设施及设备板块主要包括紫光股份、星网锐捷、数据港、光环新网、奥飞

数据和宝信软件。云计算行业蓬勃发展，云计算相关基础设施及设备公司享受行业发展红

利，2018 年板块整体取得较高增速。2018 年板块实现营收 702.52 亿，同比增长 24.28%；

实现归母净利润 38.22 亿，同比增长 23.84%。 

 

图表22： 2018 年云计算相关基础设施及设备板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表23： 2018 年与 2017 年云计算相关基础设施及设备板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（8）物联网&车联网：海外业务驱动板块景气提升 

车联网板块的公司主要包括：高新兴、日海智能、移为通信和广和通。2018 年板块实现

总营收 97.08 亿，同比增长 57.79%；实现归母净利润 8.23 亿，同比增长 26.35%。个股

方面，板块中各公司 2018 年收入均取得 30%以上的高增速，其中，广和通的收入增速最

高，为 121.8%，其次为高新兴（59.3%）和日海智能（47.8%）。归母净利润方面，板块

整体增长 26.4%，板块中除日海智能归母净利润下滑（主要因财务费用、研发费用大幅增

加以及深圳瑞研计提商誉减值）外，其他公司均有较高增长，增速最快的是广和通（97.9%），

其次为高新兴（32.2%）和移为通信（28.5%）。 

 

图表24： 2018 年物联网&车联网板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 
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图表25： 2018 年与 2017 年物联网&车联网板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表26： 通信细分子板块 2018 年收入和归母净利润一览表 

行业分类 股票代码 证券简称 
总营收（百万元） 归母净利润（百万元） PE（Wind 一致预期） 

2017A 2018A YoY 2017A 2018A YoY 2019E 2020E 

通信设备 

600498 烽火通信 21056.2  24235.2  15.1% 825.0  843.9  2.3% 31.7  25.0  

603803 瑞斯康达 2115.8  2412.9  14.0% 199.2  125.1  -37.2% -- -- 

000063 中兴通讯 108815.3  85513.2  -21.4% 4568.2  -6983.7  -252.9% 28.9  22.1  

ODN 

603042 华脉科技 1124.3  1030.1  -8.4% 73.5  -110.3  -250.0% -- -- 

300698 万马科技 341.2  298.5  -12.5% 27.3  4.3  -84.3% -- -- 

300565 科信技术 671.5  542.6  -19.2% 58.8  16.7  -71.6% -- -- 

网络建设 

002093 国脉科技 1516.5  983.4  -35.2% 162.8  130.2  -20.0% 35.4  27.1  

603602 纵横通信 588.0  583.7  -0.7% 59.9  44.5  -25.7% 43.9  41.0  

603322 超讯通信 948.8  1394.5  47.0% 21.4  24.8  16.2% -- -- 

603220 贝通信 1360.4  1750.8  28.7% 117.8  146.0  23.9% -- -- 

无线上游 

300252 金信诺 2286.5  2593.0  13.4% 130.1  131.6  1.1% 28.6  21.9  

002792 通宇通讯 1535.3  1264.9  -17.6% 110.5  44.4  -59.8% 57.2  28.7  

002796 世嘉科技 576.7  1279.9  121.9% 25.7  48.6  89.2% 44.8  27.1  

002229 鸿博股份 695.0  705.6  1.5% 10.8  5.1  -52.2% 86.8  25.2  

002194 *ST 凡谷 1425.3  1195.1  -16.2% -514.4  188.8  136.7% 230.4  148.5  

300134 大富科技 1779.3  1821.5  2.4% -511.8  24.7  104.8% 58.7  35.3  

002547 春兴精工 3804.5  4932.8  29.7% -359.1  40.0  111.1% -- -- 

光模块&光

器件 

300308 中际旭创 2357.1  5156.3  118.8% 161.5  623.1  285.8% 35.0  24.4  

002281 光迅科技 4553.1  4929.0  8.3% 334.3  332.7  -0.5% 43.1  32.1  

300394 天孚通信 338.0  442.9  31.0% 111.2  135.5  21.8% 34.0  26.5  

300570 太辰光 489.8  794.1  62.1% 100.1  152.7  52.6% 29.0  23.2  

300502 新易盛 877.4  760.0  -13.4% 111.1  31.8  -71.3% 42.9  28.3  

300548 博创科技 349.2  275.1  -21.2% 79.8  2.3  -97.1% 34.4  25.8  

603083 剑桥科技 2486.5  3156.3  26.9% 60.6  76.8  26.7% 30.1  19.3  

光纤光缆 

601869 长飞光纤 10366.1  11359.8  9.6% 1268.4  1489.2  17.4% 24.9  19.5  

600522 中天科技 27101.4  33923.6  25.2% 1788.4  2121.6  18.6% 12.9  10.9  

600487 亨通光电 25950.3  33865.8  30.5% 2108.8  2531.6  20.0% 13.1  10.4  

002491 通鼎互联 4232.2  4445.4  5.0% 595.0  564.5  -5.1% 15.7  12.0  

000070 特发信息 5473.1  5706.0  4.3% 265.6  275.7  3.8% 26.2  21.2  

000586 汇源通信 390.3  426.7  9.3% 0.8  -2.9  -455.5% -- -- 

云计算相

关基础设

施及设备 

000938 紫光股份 39071.0  48305.8  23.6% 1575.4  1703.7  8.1% 25.9  20.6  

002396 星网锐捷 7705.1  9131.6  18.5% 472.3  581.3  23.1% 20.3  16.6  

603881 数据港 520.2  909.7  74.9% 114.9  142.9  24.3% 40.4  29.7  

300383 光环新网 4077.2  6023.2  47.7% 435.9  667.5  53.1% 28.3  21.2  

300738 奥飞数据 378.7  411.0  8.5% 62.7  57.9  -7.7% -- -- 

600845 宝信软件 4775.8  5471.1  14.6% 425.3  669.1  57.3% 33.9  27.3  

物联网&车

联网 

300098 高新兴 2237.0  3562.8  59.3% 408.3  539.6  32.2% 24.8  19.3  

002313 日海智能 2989.8  4420.1  47.8% 102.0  71.7  -29.7% 27.2  19.5  

300590 移为通信 362.4  476.2  31.4% 96.9  124.6  28.5% 37.3  28.9  

300638 广和通 563.3  1249.1  121.7% 43.9  86.8  97.9% 43.0  30.8  
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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一季报总结：非运营商板块景气延续，关注 Q2 运营商招标 
 

行业整体：招标尚未启动，行业盈利筑底 

 

截至 2019 年 4 月 30 日，2019 年一季报全部披露完毕。我们选取通信（申万）行业并从

中剔除深桑达 A、宁通信 B、*ST 沪普 B、东信 B 股、*ST 信通、ST 九有、*ST 上普、信

威集团、金亚科技，作为样本，分析通信行业 2019 年一季报业绩情况。 

 

2019 年 Q1，通信行业实现收入合计 1677 亿元，同比下滑 1%，剔除中国联通、中兴通

讯、大唐电信后的总收入为 720 亿元，同比增长 8%。2019 年 Q1，通信行业实现归母净

利润合计 62.76 亿元，同比增长 46445%。行业归母净利润大幅提升的主要原因系 2018

年一季度中兴受到美国制裁缴纳罚金所致。剔除中国联通、中兴通讯、大唐电信后的归母

净利润合计为 39.45 亿元，同比下滑 8%。 

 

图表27： 2017/2018 年通信行业总收入  图表28： 2017/2018 年通信行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

营收增速分布方面，增速较低（<10%）的公司个数较上年增多，中高速增长（>30%）的

公司家数下滑。具体来看，2019Q1 收入同比负增长的公司共 44 家，增速位于 0~10%之

间的公司共 15 家，两者合计 59 家，2017 年为 45 家。2019Q1 收入增速位于 30%~50%

之间的公司共 8 家，增速大于 50%的公司共 16 家，两者合计共 24 家，2018Q1 为 31 家。

而位于收入增速中间档位（10%~30%）的公司，2019Q1 共 18 家，2018Q1 为 25 家。 

 

归母净利润增速分布与上年基本一致。具体来看，2019Q1 归母净利润同比负增长的公司

共 51 家，增速位于 0~10%之间的公司共 7 家，两者合计 58 家，2018Q1 为 54 家。2019Q1

归母净利润增速位于 30%~50%之间的公司共 10 家，增速大于 50%的公司共 24 家，两者

合计共 34 家，2018Q1 为 41 家。而位于收入增速中间档位（10%~30%）的公司，2019Q1

共 14 家，2018Q1 为 8 家。 
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图表29： 2018Q1-2019Q1 通信行业个股收入增速频率分布  图表30： 2018Q1-2019Q1 通信行业个股归母净利润增速频率分布 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分板块：物联网&云计算相关板块景气延续，光纤光缆板块业绩下滑 

 

细分板块方面，无线上游、物联网&车联网以及云计算相关基础设施及设备景气度较高，

营收和归母净利润皆保持较快的增长。受到资本开支结构性因素影响，ODN、光纤光缆、

网络建设细分行业归母净利润同比下滑。 

 

图表31： 2019 Q1 通信细分子板块营收和归母净利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。通信设备板块在统计时剔除了 2018 年 Q1 受美制裁罚款的影响 

 

（1）通信设备：结构性特征明显，无线投资增长带动中兴通讯核心利润提升 

 

通信设备子领域主要包括中兴通讯、烽火通信和瑞斯康达。2019 年 Q1，通信设备行业实

现总营收 278.1 亿，同比下降 13.7%，实现归母净利润 10.71 亿（我们在计算 2018 年

Q1 行业归母净利润时剔除了中兴受到美国罚款的影响），同比下降 28.58%。 

 

收入方面，烽火通信及瑞斯康达同比分别增长 15%和 61%，在经历 18年美国制裁事件后，

中兴经营整体处于恢复阶段，报告期内营收同比下滑 19%。我们认为随着国内低频重耕及

5G 预商用的陆续启动，中兴通讯收入端有望逐季改善。 

 

归母净利润方面，烽火及瑞斯康达同比分别增长 20%和 16%。业绩增长的驱动力上，一

季度烽火通信核心利润（毛利润减去三项费用）1.38 亿，同比下降 12.62%。其他收益+
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投资收益+营业外收入合计 0.55 亿，同比增长 106.75%。瑞斯康达方面，收入增长带动核

心利润提升，一季度核心利润达到 0.56 亿，同比增长 29.72%。中兴通讯方面，剔除 2018

年美国罚款影响（营业外支出一次性计入 67.31 亿），Q1 归母净利润同比下降 34.87%。

但是，公司核心利润达到 19.78 亿，同比增长 19.73%，主要原因在于运营商低频重耕驱

动无线侧投资增长，报告期内尽管公司收入端有所下滑，但毛利率同比大幅提升至 40%（去

年同期为 28%），毛利润同比增长 15.1%。其他收益+投资收益+营业外收入合计 2.80 亿，

同比下降 49.94%。我们看好今年运营商加大无线侧投资带来的结构性机会，运营商相关

设备招标或将在 5 月份陆续启动，公司主营盈利（核心利润）有望持续提升。 

 

图表32： 2019Q1 通信设备板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表33： 2019Q1 与 2018Q1 通信设备板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（2）ODN：行业盈利整体承压，静待有线侧投资改善 

ODN 子领域的公司主要包括华脉科技、万马科技和科信技术。这类公司的产品主要以光

纤连接箱等产品为主。2019 年 Q1，该板块实现营收 3.66 亿，同比下滑 28.35%；实现归

母净利润-2850 万，同比下滑 293.81%。我们认为行业整体盈利变差的主要原因在于当前

处在 4G 建设尾声，5G 处于试商用阶段，从运营商资本开支的结构来看，无线侧成为今

年投资的重点，行业景气度同有线侧投资关联度大，因此盈利承压。 
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图表34： 2019Q1 ODN 板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表35： 2019Q1 与 2018Q1 ODN 板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（3）网络建设：行业营收同比下滑，个股分化明显 

网络建设板块的主要公司包括国脉科技、纵横通信、超汛通信、贝通信。2019Q1，该板

块实现营收 7.46 亿，同比下滑 0.99%；实现归母净利润 1320 万，同比下滑 70.16%。板

块内公司业绩分化明显，其中贝通信营收同比增长 212.25%，核心利润同比增长 75.16%；

超汛通信营收增长 34.04%，核心利润同比下滑 1098.79%。 
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图表36： 2019Q1 网络建设板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表37： 2019Q1 与 2018Q1 网络建设板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（4）无线上游：行业营收改善，个股盈利呈现分化 

无线上游板块的公司主要包括金信诺、通宇通讯、世嘉科技、鸿博股份、*ST 凡谷、大富

科技和春兴精工。2019 年 Q1，行业实现营收 38.40 亿，同比增长 25.73%；实现归母净

利润 6280 万，同比增长 109.20%。行业归母净利润的大幅提升主要得益于*ST 凡谷单季

度盈利同比扭亏，由 2018 年 Q1 的亏损 4190 万变为 2019 年 Q1 的盈利 2900 万。个股

方面，除世嘉科技、*ST 凡谷、鸿博股份，其余公司 Q1 归母净利润皆同比下滑。 
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图表38： 2019Q1 网络建设板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表39： 2019Q1 与 2018Q1 无线上游板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（5）光模块&光器件：光器件厂商盈利优于光模块厂商，看 5G 及数据中心需求改善 

 

光模块&光器件板块的公司主要包括中际旭创、光迅科技、天孚通信、太辰光、新易盛、

博创科技、剑桥科技。2019 年 Q1 行业营收 34.26 亿，同比下滑 9.27%；实现归母净利

润 2.64 亿，同比增长 8.23%。收入下降主要受中际旭创收入下滑影响，归母净利润同比

增长主要受益于新易盛扭亏及剑桥科技大幅减亏，行业龙头光迅科技和中际旭创一季度归

母净利润分别下滑 17.8%和 32.7%。我们认为随着运营商招标逐渐启动以及北美数据中心

客户需求改善，行业整体盈利有望持续改善。 
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图表40： 2019Q1 光模块&器件板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表41： 2019Q1 与 2018Q1 光模块&器件板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（6）光纤光缆：移动普缆招标价格下降到时行业盈利整体承压 

光纤光缆行业相关公司主要包括长飞光纤、中天科技、亨通光电、通鼎互联、特发信息以

及汇源通信。2019 年 Q1 行业实现营收 213.86 亿，同比增长 20.20%；实现归母净利润

12.83 亿，同比下滑 14.54%。受到中国移动普缆招标价格下滑的影响，行业毛利率承压。

除中天科技和汇源通信外，行业其他公司 Q1 核心利润皆同比下滑。 
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图表42： 2019Q1 光纤光缆板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表43： 2019Q1 与 2018Q1 光纤光缆器件板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（7）云计算相关基础设施及设备：云计算高景气驱动基础设施及设备景气延续 

云计算相关基础设施及设备板块的主要公司包括紫光股份、星网锐捷、数据港、光环新网、

奥飞数据、宝信软件。2019 年 Q1 行业实现营收 167.97 亿，同比增长 19.89%；实现归

母净利润 8.18 亿，同比增长 43.5%。流量及云计算的快速发展驱动数据中心以及相关网

络设备需求提升，从行业个股公司表现来看，光环新网、宝信软件、奥飞数据的营收和核

心利润皆保持较快增长且核心利润增速高于营收增速，我们认为主要为上柜率提升带来

IDC 业务毛利率提升。 
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图表44： 2019Q1 云计算相关基础设施及设备板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表45： 2019Q1 与 2018Q1 云计算相关基础设施及设备板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（8）物联网&车联网：行业高景气，有望成为 5G 率先落地的应用场景 

物联网及车联网板块相关公司主要包括高新兴、日海智能、移为通信、广和通。2019 年

Q1行业实现营收 29.73亿，同比增长 76.07%；实现归母净利润 2.07亿，同比增长 57.33%。

个股方面，移为通信车载产品在海外优势市场中保持高增长的同时新市场开始贡献收入增

量；广和通受益于国内 POS 机及海外 PC 市场相关业务增长，高新兴持续推进车联网战

略收入规模持续提升。我们认为车联网有望成为 5G 领域率先落地的应用场景，行业卡位

领先，产品纵深全面的企业有望受益。 
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图表46： 2019Q1 物联网及车联网板块相关公司收入及核心利润增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。核心利润定义为毛利润减去三项费用 

 

图表47： 2019Q1 与 2018Q1 物联网及车联网板块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表48： 通信细分子板块 2019Q1 收入和归母净利润一览表 

行业分类 股票代码 证券简称 
总营收（百万元） 归母净利润（百万元） PE（Wind 一致预期） 

2018Q1 2019Q1 YoY 2018Q1 2019Q1 YoY 2019E 2020E 

通信设备 

600498 烽火通信 4248.3  4881.4  14.9% 139.3  166.7  19.7% 31.7  25.0  

603803 瑞斯康达 452.4  727.5  60.8% 35.8  41.7  16.4% -- -- 

000063 中兴通讯 27526.3  22201.8  -19.3% 1324.4  862.6  -34.9% 28.9  22.1  

ODN 

603042 华脉科技 319.6  210.7  -34.1% 8.3  -8.9  -206.5% -- -- 

300698 万马科技 64.1  108.9  69.9% -1.7  -1.2  30.2% -- -- 

300565 科信技术 126.8  46.2  -63.6% 8.1  -18.5  -327.9% -- -- 

网络建设 

002093 国脉科技 379.6  131.9  -65.2% 63.9  35.8  -44.0% 35.4  27.1  

603602 纵横通信 77.4  90.2  16.5% -3.4  -4.6  -35.1% 43.9  41.0  

603322 超讯通信 216.1  289.7  34.0% -6.8  -22.8  -237.4% -- -- 

603220 贝通信 72.5  226.4  212.3% -9.6  4.8  150.6% -- -- 

无线上游 

300252 金信诺 638.0  597.0  -6.4% 50.2  20.4  -59.4% 28.6  21.9  

002792 通宇通讯 282.9  389.8  37.8% -10.0  -18.2  -81.8% 57.2  28.7  

002796 世嘉科技 269.6  351.0  30.2% 6.3  14.8  133.8% 44.8  27.1  

002229 鸿博股份 160.2  142.0  -11.4% -9.5  -8.1  15.3% 86.8  25.2  

002194 *ST 凡谷 241.2  382.0  58.4% -41.9  29.0  169.3% 230.4  148.5  

300134 大富科技 453.0  589.7  30.2% 31.7  22.3  -29.8% 58.7  35.3  

002547 春兴精工 1009.1  1388.0  37.5% 3.1  2.4  -22.7% -- -- 

光模块&光

器件 

300308 中际旭创 1398.6  875.6  -37.4% 147.8  99.5  -32.7% 35.0  24.4  

002281 光迅科技 1207.2  1219.1  1.0% 77.8  63.9  -17.8% 43.1  32.1  

300394 天孚通信 99.0  111.9  13.0% 27.4  33.9  23.5% 34.0  26.5  

300570 太辰光 138.2  221.2  60.1% 21.5  34.9  62.3% 29.0  23.2  

300502 新易盛 177.5  223.9  26.1% -3.6  32.4  991.1% 42.9  28.3  

300548 博创科技 72.5  84.0  16.0% 14.0  3.4  -75.8% 34.4  25.8  

603083 剑桥科技 683.0  690.3  1.1% -41.1  -4.2  89.7% 30.1  19.3  

光纤光缆 

601869 长飞光纤 2465.3  1598.8  -35.1% 372.1  253.4  -31.9% 24.9  19.5  

600522 中天科技 6621.0  10819.0  63.4% 447.7  514.8  15.0% 12.9  10.9  

600487 亨通光电 6327.5  6798.9  7.5% 481.7  456.8  -5.2% 13.1  10.4  

002491 通鼎互联 1089.9  848.0  -22.2% 153.7  23.3  -84.9% 15.7  12.0  

000070 特发信息 1216.3  1247.2  2.5% 50.8  36.5  -28.1% 26.2  21.2  

000586 汇源通信 72.3  74.2  2.5% -4.5  -1.6  64.4% -- -- 

云计算相

关基础设

施及设备 

000938 紫光股份 10111.8  12220.3  20.9% 248.6  377.3  51.7% 25.9  20.6  

002396 星网锐捷 1306.1  1282.9  -1.8% -6.7  -6.2  7.7% 20.3  16.6  

603881 数据港 150.8  190.8  26.5% 33.7  36.0  6.9% 40.4  29.7  

300383 光环新网 1336.8  1628.8  21.8% 138.0  195.2  41.4% 28.3  21.2  

300738 奥飞数据 90.8  129.1  42.2% 8.7  14.2  63.9% -- -- 

600845 宝信软件 1014.0  1344.8  32.6% 147.5  201.2  36.4% 33.9  27.3  

物联网&车

联网 

300098 高新兴 802.3  1010.5  25.9% 120.9  134.0  10.9% 24.8  19.3  

002313 日海智能 597.6  1413.0  136.4% -1.9  7.2  477.4% 27.2  19.5  

300590 移为通信 74.6  134.0  79.7% 5.7  27.0  371.3% 37.3  28.9  

300638 广和通 213.9  415.1  94.1% 6.7  38.4  476.3% 43.0  30.8  
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019 年 H1 预告一览 

图表49： 通信行业部分公司半年报业绩预告统计 

证券代码 证券简称 

预告净利润同

比增长上限 

（%） 

预告净利润同

比增长下限 

（%） 

业绩预告

类型 
业绩预告变动原因 

002467.SZ 二六三 90.00 60.00 预增 

2019 年 1-6 月公司利润比上年同期上升 60%-90%，主要原因为：（1）2019 年并入

日升科技及 I-Access 国际专网业务；（2）原并购展动科技时确认的自研软件于 2018

年摊销完毕；（3）母公司按未来利润预计情况，确认了递延所得税资产。 

002813.SZ 路畅科技 -70.67 -146.52 续亏 受汽车市场不景气影响，公司毛利有所下降。 

600198.SH 大唐电信     续亏 

公司依然存在财务费用、折摊等固定支出较大的问题，公司新进参股的公司仍处于研

发投入期，也导致公司按照权益法核算有较大的投资亏损，预计至下一报告期期末的

累计净利润仍为亏损。公司将多措并举，开源节流，继续改善公司持续经营能力，努

力提升经营业绩。 

002359.SZ 北讯集团 -167.47 -193.70 首亏 公司 2019 年 1-6 月预计经营业绩与上年同期比较有大幅。 

600130.SH 波导股份     首亏 销售规模持续下降、营业毛利减少所致。 

002194.SZ *ST 凡谷 214.66 178.83 扭亏 
2019 年以来，公司持续加大市场拓展力度，优化产品销售结构，预计公司上半年销售

额同比会有较大幅度增长。 

000063.SZ 中兴通讯 123.01 115.34 扭亏 

2019年 1-6月本集团业绩与上年同期相比增长幅度较大，主要由于上年同期亏损所致。

2018 年 1-6 月亏损的主要原因为：（1）本公司于 2018 年 6 月 12 日发布的《关于重

大事项进展及复牌的公告》所述的 10 亿美元罚款；（2）本公司于 2018 年 5 月 9 日

发布的《关于重大事项进展公告》所述事项导致的经营损失、预提损失。 

603322.SH 超讯通信     略减 
通信技术服务业务因客户预算不足降低业务采购量，导致公司通信技术服务业务收入

下降；同时人力成本不断提高，导致公司综合成本上升。 

300502.SZ 新易盛     不确定 
公司加大研发投入，积极开拓国内外市场，预计未来中高速率光模块销量会大幅增加，

营业收入及毛利率较上年同期显著增长。 

300310.SZ 宜通世纪     不确定 

公司预测年初至下一报告期末的累计净利润可能与上年同期发生相比增加。主要原因

是 2018 年二季度，子公司倍泰健康原负责人涉嫌犯罪涉及事项使子公司当期经营受

阻、营业收入下滑。由于倍泰健康当时实际经营环境与收购时有较大差异，基于谨慎

性原则，公司在2018年半年报对其合并商誉进行了初步测试并计提减值准备5.1亿元，

导致归属上市公司净利润出现亏损。而公司预测年初至下一报告期不会发生此类事件，

净利润将有所增加。 

300081.SZ 恒信东方     不确定 

1、公司因上年同期实现对安徽赛达的非同一控制下企业合并，对原持有的安徽赛达股

权按照公允价值重新计量产生了 1.14 亿的投资收益。预测年初至下一报告期期末的累

计净利润会较上年同期的交易事项发生较大变动；2、公司可能因朗新科技股份有限公

司（以下简称“朗新科技”）对易视腾科技股份有限公司（以下简称“易视腾”）收

购事项的进展对公司带来较大的公允价值变动损益，其收益情况存在不确定性。公司

于 2019 年 1 月 1 日起施行《新金融工具准则》，原持有的易视腾的权益性投资重分

类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。由于此项会计政策变更，公

司期初资产总额和期初留存收益同时增加了 151,211,321.74 元。根据朗新科技 2019

年 4 月 2 日发布的《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》修订稿公告：根

据《重组管理办法》规定，并经交易各方协商，本次朗新科技向易视腾股东发行股份

的每股价格为 15.20 元，如果朗新科技发行股份购买资产暨关联交易事项能够顺利通

过中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核通过，交易完成后，公司将持有朗新

科技 11,595,710 股，持股比例为 1.71%。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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投资建议：把握高景气板块成长机遇，关注运营商招标进展 
 

综合 2018 年年报及 2019 年一季报来看，云计算基础设施及网络设备、物联网&车联网细

分板块景气度较高，且有望延续。云计算基础设施及网络设备方面，在云计算发展以及 5G

商用带来流量快速增长的背景下，以 IDC 为代表的云计算基础设施有望率先受益。我们在

报告《第三方 IDC 行业集中度有望提升》中提及，我国 IDC 行业当前的主要矛盾是一线

城市需求景气的背景下，节能减排导致核心地段 IDC 供给不足，存量资源以及一线城市周

边地区资源的提前部署成为决定行业内相关公司中长期成长的要素。除此之外，行业未来

将走向集中化和专业化，优势有望向龙头企业集中。在此背景下，继续重点推荐光环新网。

此外，作为 IDC 行业的上游，网络设备有望受益于 IDC 景气持续。重点推荐星网锐捷，

建议关注紫光股份。物联网&车联网方面，华为积极布局车联网验证行业发展趋势，我们

认为车联网有望成为 5G 中率先落地的应用场景，继续重点推荐高新兴。 

 

此外，我们认为 5G 依旧是通信行业最为确定的发展趋势。年初从三大运营商的资本开支

规划来看，全年 5G 投资总金额预计在 236~342 亿元（假设 2019 年中国移动 5G 投资

86~172 亿元）。节奏上，19 年我国有望开启 5G 预商用，正式规模商用将于 2020 年启动。

我们认为当前围绕 5G 牌照发放、相关设备招标将成为市场重要的催化剂。业绩上，低频

重耕需求驱动运营商无线投资增长，无线上游及无线主设备领域将率先收益。中长期看，

随着 5G 商用在即，传输设备的需求有望体现。投资标的上，继续重点推荐中兴通讯。建

议关注烽火通信、光迅科技、天孚通信、中际旭创等。 

 

风险提示： 

 

1、5G 商用进度不及预期。从运营商全年资本开支规划来看 5G 投资预计在 236~342 亿，

实际支出需要结合运营商招标情况来看，存在资本开支不及预期的可能。此外 5G 建网分

为 SA 和 NSA，对于 SA 组网，核心网技术成熟度尚待进一步提升，若其发展不及预期，

存在影响影响 5G 商用进程的可能性。 

 

2、V2X 发展不及预期。V2X 的发展不仅需要技术上的突破，更需要产业链的协同发展以

及政策的推动，如果技术和政策推进不及预期可能会影响 V2X 的发展进程。 

 

3、核心城市 IDC 限制政策放松。核心城市 IDC 限制放松或将导致新的参与者进入，进而

影响行业格局。 
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