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一、 现状：整体 ROE 持续下滑，ROE 普遍低于 10% 

通信整体板块ROE持续下滑：通信整体板块看，15年后整体板块盈利能力持续下滑，

我们认为除了4G后周期运营商投资减弱之外，提速降费政策也是导致运营商产业链盈

利困难重要原因。电信运营商作为通信产业链的整个产业终点，电信运营商对其未来

收入增长的预期影响其资本开支支出，进而影响整个电信通信产业链盈利能力。 

4G数据流在海外运营商证实下成为运营商收入增长的重要来源，从14-15年情况看，

国内三大运营商进入4G建设高峰期，为后续应收增长提供网络保障。 

图表 1 通信板块全年 ROE15 年后持续下滑   图表 2 通信板块 Q1ROE 未见明显 

 

 

 

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 

图表 3：电信业务收入增速下滑 

 
资料来源：工信部，太平洋证券整理 

我们认为5G三大应用场景中，数字化场景将会是电信运营商的重要增长点，但是

由于通信与产业的结合属于慢过程，数字化收入贡献也将会循序渐进，基于理性判断

通信板块全年净资产收益率(剔除联通中兴)% 通信板块Q1净资产收益率(剔除联通中兴)% 
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运营商对5G投资也会是循序渐进。加之通信产业链下游运营商及中游设备商集中度非

常高，产业议价能力非常强，上游非核心元器件及相关服务支撑等竞争格局较差的子

行业盈利周期缩短、盈利能力变差将会是大概率时间。 

(一) 光纤光缆、物联网终端模组、云视频等子行业 ROE 连续三

年保持 10%以上，光模块行业 18 年 ROE 水平首次低于 10% 

通信行业产业链较长，按照产业标准我们划分了通信行业中20多个子行业，其中

只有3个子行业连续三年ROE保持10%以上，2018年光模块行业首次ROE回落到10%以下。 

光模块ROE下滑主要原因：受到国内FTTH投资放缓、中美贸易战以及中兴通讯等

事件影响，相关供应商光迅科技、新易盛等主要厂商收入下滑，盈利能力不足导致。 

图表 4：通信板块 ROE 高于 10%子行业 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(二) 主设备厂商、通信服务、基站天线射频、网络基站配套等

行业，连续 3年 ROE 低于 10%  

主设备厂商、通信服务、基站天线射频、网络基站配套等和运营商资本开支高度

相关的子行业，连续3年ROE水平低于10%：主设备厂商中兴通讯主要受美国罚款影响，

16年、18年严重亏损，烽火通信17-18年ROE低于10%主要原因在于中国移动FTTH建设

进度放缓，行业景气度下滑导致收入增长下滑。 

图表 5：通信板块 ROE 低于 10%子行业 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

通信服务、基站天线射频、网络基站配套等子行业收入增长率下滑，竞争激励导

致毛利持续下行，盈利能力偏弱。 

图表 6：主要产业链收入增速下滑 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 7：2018 年主要子行业毛利率持续下滑  
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

二、 判断：基本面未到底部，5G 投资成为关键 

(一) 应收账款推动收入增长，物联网、基站上游等部分子行业

库存周转边际有改善 

整体收入（剔除中国联通及中兴通讯后）增长率维持低位，从应收账款上看，各

个主要子行业应收账款周转率持续下滑，收入增长的背后是应收账款的快速累计，经

营性现金流情况持续走低。 

图表 8：2019Q1 营业收入增长率  

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

营业收入合计(同比增长率) % 

20624702/36139/20190507 10:37

http://www.hibor.com.cn/


 
行业周报 

P8 报告标题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

图表 9：2019Q1 高 ROE 子行业应收账款周转率  

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 10：2019Q1 低 ROE 子行业应收账款周转率   

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 11：销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(整体法)   
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

物联网模组、基站天线及射频器件存货周转率边际改善，由于下游需求向好物联

网模组行业库存周转率快速提升，基站侧上游在4G扩容的刺激下，库存周期缩短。 

 

图表 12：物联网模组及基站上游库存周转率提升   

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(二) 竞争激烈格局未见显著改观，研发投入有所放缓 

 

行业毛利率持续下滑，产业竞争激励的状况仍未改观，我们统计的多个子行业情

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(整体法) 
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况看，几乎所有及行业毛利同比持续下滑，行业竞争激励的状况未见改观。  

毛利同比略有改善的行业包括基站天线及射频相关、光模块、ICD/CDN等行业，后

续可以重点关注4G扩容及5G投资对基站设备上游产业的拉动。 

图表 13：毛利情况   

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

物联网模组、云视频等行业持续高强研发投入，整体看行业研发投入有所降低，

需要警惕5G长期技术竞争优势能否持续：18年受到中美贸易战、运营商资本开支降低

影响，研发投入降到近年低位。 

图表 14：研发占收比例   

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

三、 5G 牌照前期估值为通信主设备相关行业的主要逻辑，
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重点关注物联网等业绩改善子行业 

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。 

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。 

四、 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；中美贸易战风险。 
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