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行业走势图 

18Q4释放压力19Q1开始复苏，受益4G扩容与5G
建设，未来有望持续上升 
 

财务总结及展望： 

从营业收入来看，通信设备行业 2018年 Q4营收同比增长 0.03%，2019Q1同比增长
0.9%，扣除中兴后分别同比增长 7.2%、10.9%（中兴受美国事件影响），连续 19个季
度保持增长态势，但增长显著在放缓，主要原因在于美国事件和 4G-5G 过渡期，展
望未来 2-3季度，随着 19年运营商 4G网络扩容升级的推进，有望呈加速增长态势；
分结构分子领域看，云计算（IDC&CDN）、大数据、物联网相对突出且持续性较强，
光纤光缆保持 20%-25%增长但是未来 2-3季度可持续性较差。 

从净利润来看，通信设备行业整体归属于上市公司净利润 18Q4 同比下降 239.3%，
主要原因在于不少公司大额计提商誉减值，19年 Q1同比增长 246%，主要原因中兴
通讯同比扭亏为盈进入恢复阶段，而 19Q1 扣除中兴后同比下滑 2.6%，反映行业仍
处于 4G 到 5G 的过渡期。但是我们认为，展望未来几个季度，随着运营商 4G大规
模扩容，5G规模建设路续到来，行业归属于上市公司的净利润有望企稳回升，进入
连续多个季度的上升通道。分结构来看，主设备、无线设备、物联网、大数据等子
领域表现相对突出。 

 

投资建议：维持行业“强于大市”评级。 

结合各板块、各公司的估值与成长匹配情况，我们重点推荐如下： 

（1）主设备：重点推荐：中兴通讯（预计 19年 54亿净利，扭亏为盈，22倍）；建
议关注：烽火通信（预计 19年 10亿净利，+20%，31倍）； 

（2）天线射频领域：重点推荐：沪电股份（预计 19年 7.4亿净利，+29%，24倍）、、
通宇通讯（预计 19年 1.2 亿净利，+165%，54 倍）；建议关注：世嘉科技、深南电
路、胜宏科技、生益科技、华正新材、东山精密（电子团队覆盖）、俊知集团（港股）
等； 

（3）光通信领域：重点推荐：中际旭创（预计 19年 7.0亿净利，+13%，33倍）、
剑桥科技（预计 19 年 1.4 亿净利，+84%，26 倍）、光迅科技（预计 19 年 4.0 亿净
利，+20%，43倍）、天孚通信（预计 19年 1.7 亿净利，+26%，30倍）；建议关注：
博创科技（预计 19年 0.7亿净利，2943%，41倍）、新易盛（预计 19年 1.7亿利润，
+420%，36倍）、太辰光、华工科技等； 

（3）5G基础设施边缘网络生态：重点推荐：华体科技（预计 19年 1.4亿净利，+100%，
34 倍）、星网锐捷（预计 19 年 6.9 亿净利，+19%，19 倍）、天源迪科（预计 19 年
2.9亿净利，+32%，20倍）、三维通信（预计 19年 3.1亿净利，+43%，20倍）、中
嘉博创（预计 19年 4.0亿净利，+58%，17倍）；建议关注：网宿科技、中国铁塔（港
股）等； 

（4）IDC：重点推荐：光环新网（预计 19年 9.6亿净利，+44%，26倍）、宝信软件
（计算机团队覆盖）、城地股份（天风建筑团队联合覆盖）等； 

（5）云计算云视频：重点推荐：亿联网络（预计 19年 10.8亿净利，+27%，28倍）、
深信服（天风计算机团队联合覆盖）；建议关注：梦网集团（预计 19年 4.0亿净利，
+411%，20倍）、二六三等； 

（6）物联网：重点推荐：移为通信（预计 19年 1.8亿净利，+41%，32倍）、拓邦
股份（预计 19年 3.1亿净利，+41%，19倍）、高新兴（预计 19年 6.8亿净利，+26%，
21 倍）、日海智能（预计 19 年 3.0 亿净利，+323%，20 倍）、和而泰（天风电子团
队覆盖）等；建议关注：新天科技、金卡智能等； 

（7）专网通信：重点推荐：海能达（预计 19年 7.2 亿净利，+51%，23倍） 

（8）军工通信领域：重点推荐：海格通信（预计 19年 5.8亿净利，+35%，34倍）、
红相股份（预计 19年 2.8亿净利，+23%，21倍）。 

 
风险提示：运营商资本开支下滑超预期、外延转型失败、行业竞争加剧 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2019-05-08 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002396.SZ 星网锐捷 21.77 增持 1.00 1.19 1.38 1.56 21.77 18.29 15.78 13.96 

300308.SZ 中际旭创 44.01 增持 1.22 1.38 2.07 2.52 36.07 31.89 21.26 17.46 

300628.SZ 亿联网络 99.86 买入 2.84 3.61 4.57 5.75 35.16 27.66 21.85 17.37 

000063.SZ 中兴通讯 28.89 买入 -1.67 1.29 1.57 2.01 -17.30 22.40 18.40 14.37 

002115.SZ 三维通信 10.99 增持 0.39 0.55 0.68 0.79 28.18 19.98 16.16 13.91 

300047.SZ 天源迪科 14.49 买入 0.54 0.72 0.93 1.20 26.83 20.13 15.58 12.08 

603679.SH 华体科技 46.96 买入 0.70 1.40 1.92 2.48 67.09 33.54 24.46 18.94 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

 

 

 

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

  

内容目录 

1. 营收——连续 19季增长但放缓，未来随着 4G 大规模扩容的推进有望加速，结构性云
计算／大数据／物联网持续快跑 ........................................................................................................... 6 

1.1. 电信设备方面，整体 18 年 Q4 和 19 年 Q1 的营收增速分别为 2.0%和 1.4%（扣除
中兴后分别为 15.5%和 17.4%），随着 4G 大规模扩容推进有望加速  ................................... 6 

1.2. 非电信设备方面，广电依旧疲软、专网看龙头、IDC/CDN 看一线、北斗军工仍然
疲软、物联网继续上量、大数据稳步增长 .................................................................................. 8 

1.3. 电信运营方面，移动业务 4G 用户转化红利逐步消退 ARPU值承压叠加，固网业
务创新增量仍不足以弥补整体下滑  ............................................................................................... 9 

2. 毛利率——连续 11 季度下滑，随着 4G 大规模扩容和 5G 逐步推进，未来毛利率有望
企稳回升...................................................................................................................................................... 10 

2.1. 电信设备：连续 14 季度同比下滑，未来有望企稳回升  ............................................. 10 

2.2. 非电信领域：大数据稳定、北斗军工企稳回升、专网通信&物联网&IDC&CDN&
广电设备下降  ..................................................................................................................................... 11 

2.3. 电信运营：连续 9 个季度毛利率下滑之后，迎来连续 10 个季度同比上涨，重回上
行通道 .................................................................................................................................................. 12 

3. 费用率——企业恢复加杠杆中，同时积极投入 5G，预计未来稳中有升 ......................... 13 

3.1. 管理费用率：持续多个季度下降后开始企稳回升，未来投入 5G，预计稳定或将
上升。 .................................................................................................................................................. 16 

3.2. 销售费用率：销售费用率连续多个季度同比下降，未来预计稳定 .......................... 18 

3.3. 财务费用率：去杠杆结束企业开始加杠杆，财务费用率提升中，未来企业持续投
入或带动持续提升  ............................................................................................................................ 21 

4. 归属于母公司净利润——18Q4受商誉减值影响同比大幅下滑，19Q1同比扭亏为赢，
未来收益于 4G 大规模扩容和 5G 规模建设推进有望进入多个季度持续上升通道 ............ 23 

4.1. 电信领域：19Q1 同比扭亏为赢，未来收益于 4G 大规模扩容和 5G 规模建设推进，
有望进入多个季度持续上升通道  ................................................................................................. 23 

4.2. 非电信领域：北斗/军工，CDN 盈利能力持续增强 ...................................................... 24 

4.3. 电信运营领域：维持连续增长  ............................................................................................ 25 

5. ROE——18Q4受商誉减值拖累大幅下降，19Q1结束多个季度的下降开始上升，未来
有望保持上升态势 .................................................................................................................................... 26 

5.1. 电信设备领域：自 16Q4 以来连续同比下滑，19 年 Q1 开始企稳，未来有望持续
上升 ....................................................................................................................................................... 26 

5.2. 非电信设备领域：18Q4 商誉减值严重，19Q1 开始恢复正常 .................................. 27 

5.3. 电信运营领域：持续改善  ..................................................................................................... 28 

6. 财务总结&行业展望与投资建议 .................................................................................................... 29 

6.1. 财务总结、行业展望及股价表现回顾 ................................................................................ 29 

6.1.1. 电信设备中：光纤、主设备表现较好  .................................................................... 29 

6.1.2. 非电信设备中：专网通信、物联网、大数据相对较好  ..................................... 32 

6.1.1. 电信运营：4G 用户转化红利逐步消退，关于创新业务进展以及后续混改提
升的经营活力，中国联通值得重点关注  ............................................................................ 35 

6.2. 投资建议：维持行业“强于大市”评级，重点推荐光通信/IDC&CDN 专网，建议
重点关注主设备商/北斗军工/物联网 .......................................................................................... 35 

 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图表目录 

图 1：营收连续 19 季增长但放缓，结构性云计算／大数据／物联网持续快跑  ................... 10 

图 2：在连续多个季度费用率下降之后，基本趋于稳定或略上升  ............................................ 16 

图 3：管理费用率持续多个季度下降后有所回升  ........................................................................... 18 

图 4：销售费用率连续多个季度同比下降，未来预计仍有望稳中有降  ................................... 21 

图 5：企业开始加杠杆，财务费用率提升中，未来企业持续投入或带动持续提升  ............. 23 

图 6：18Q4 受商誉减值影响同比大幅下滑，19Q1 同比扭亏为赢 ........................................... 26 

图 7：18Q4 受商誉减值拖累 ROE 大幅下降，未来有望保持上升态势 .................................... 29 

图 8：无线设备纯正标的武汉凡谷股价走势受 5G 主题催化以及摘帽主题，有较大涨幅  . 30 

图 9：无线设备通宇通讯股价走势一方面受 5G 主题催化，另一方面由于业绩兑现期未至，
业绩低预期对股价又形成拖累  .............................................................................................................. 30 

图 10：中兴通讯过去业绩与股价持续下降（16 年亏损 23 亿） ............................................... 31 

图 11：中兴通讯 18-19 年轻装上阵及行业龙头价值重估，股价开启稳健上涨，短期受中美
贸易压制 ...................................................................................................................................................... 31 

图 12：邦讯技术过去业绩与股价表现低迷（业绩连续同比下滑） .......................................... 31 

图 13：奥维通信过去业绩与股价表现低迷（业绩连续同比下滑） .......................................... 31 

图 14：龙头亨通光电前期涨幅较大，短期需求波动导致业绩和股价承压  ............................ 31 

图 15：重点企业通鼎互联积极拓展新业务，短期业绩波动导致股价承压  ............................ 31 

图 16：数通龙头中际旭创处于 400G 升级、100G 去库存过渡期，季度性业绩波动拖累股
价 ................................................................................................................................................................... 32 

图 17：电信重点厂商新易盛业绩显著改善，叠加数通产品预期，股价走势较强  ............... 32 

图 18：专网通信龙头海能达业绩与股价有较强相关性（由于订单延迟确认、费用高企，业
绩尚未释放）  ............................................................................................................................................. 32 

图 19：企业网龙头之一星网锐捷过去 2 年股价表现平稳（业绩增长相对稳定，受益边缘计
算主题） ...................................................................................................................................................... 32 

图 20：军工通信龙头海格通信业绩与股价表现开始好转 ............................................................ 33 

图 21：北斗龙头振芯科技股价底部开始反弹 .................................................................................. 33 

图 22：IDC 龙头光环新网业绩稳步增长带动股价上涨  ................................................................. 33 

图 23：CDN龙头网宿科技受益边缘计算主题，业绩短期仍有压力，导致后期调整  ......... 33 

图 24：物联网优质标的移为通信业绩亮眼带动股价持续上涨 ................................................... 34 

图 25：物联网重要厂商高新兴受益 V2X主题股价走势较强  ...................................................... 34 

图 26：大数据重要厂商天源迪科业绩持续快速增长，叠加 5G BOSS 系统主题，估值较低，
股价表现较好  ............................................................................................................................................. 34 

图 27：大数据重要厂商东方国信业绩稳步增长，股价表现较好  .............................................. 34 

图 28：广电设备厂商同洲电子业绩短期承压，股价表现一般 ................................................... 34 

图 29：广电设备厂商银河电子业绩短期承压，股价表现一般 ................................................... 34 

 

表 1：营收连续 19 季增长但放缓，结构性云计算／大数据／物联网持续快跑  ..................... 9 

表 2：毛利率同比仍在下降，环比有企稳趋势，未来有望企稳回升 ........................................ 13 

表 3：企业恢复加杠杆中，同时积极投入 5G，预计未来稳中有升  .......................................... 15 

表 4：管理费用率持续多个季度下降后有所回升，未来投入 5G，预计稳定或将上升 ....... 18 

表 5：销售费用率连续多个季度同比下降，未来预计仍有望稳中有降  ................................... 20 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

表 6：企业开始加杠杆，财务费用率提升中，未来企业持续投入或带动持续提升  ............. 22 

表 7：18Q4 受商誉减值影响同比大幅下滑，19Q1 同比扭亏为赢 ........................................... 25 

表 8：18Q4 受商誉减值拖累 ROE 大幅下降，未来有望保持上升态势 .................................... 28 

表 9：重点公司利润及估值情况  .......................................................................................................... 37 

   

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

我们重点分析了 86 家具有代表性的通信设备行业上市公司，根据主要业务类型划分成电
信和非电信领域两个大类 11 个子领域。另外还分析了联通和鹏博士为代表的电信运营行

业。 

 

电信领域涵盖： 

主设备：中兴通讯； 

光纤光缆：特发信息、通光线缆、通鼎互联、亨通光电、中天科技、烽火通信、汇源通信、
永鼎股份、鑫茂科技； 

光器件：博创科技、新易盛、中际旭创、共进股份、天孚通信、太辰光、华工科技、光迅

科技； 

网络优化及工程：国脉科技、三维通信、奥维通信、三元达、华星创业、世纪鼎利、杰赛

科技、富春通信、邦讯技术、宜通世纪、中富通、立昂技术、吉大通信、超讯通信； 

无线设备：大富科技、通宇通讯、武汉凡谷、春兴精工、吴通控股、盛路通信、金信诺。 

 

非电信领域涵盖： 

专网通信：海能达、东方通信、星网锐捷、中威电子、佳讯飞鸿、键桥通讯、迪威视讯、
齐星铁塔、辉煌科技； 

物联网：东软载波、鼎信通讯、移为通信、理工光科、思创医惠、润欣科技、优博讯； 

北斗导航及军工通信：北斗星通、星网宇达、晨曦航空、振芯科技、海兰信、烽火电子、
中海达、海格通信、合众思壮、华力创通、华讯方舟、航天通信； 

IDC 及 CDN：光环新网、广东榕泰、高升控股、科华恒盛、数据港、网宿科技； 

大数据：初灵信息、东方国信、创意信息、天源迪科、亿阳信通。 

广电设备：数码视讯、创维数字、高斯贝尔、同洲电子、佳创视讯、四川九洲、金亚科技、

银河电子、亿通科技； 

 

电信运营领域涵盖：中国联通、鹏博士 

 

我们对上述各子行业的营业收入、毛利率、三项费用率、归属于上市公司的净利润、ROE

等主要财务指标，结合行业发展情况，以及股价表现，进行深入分析，总结如下： 

 

1. 营收——连续 19 季增长但放缓，未来随着 4G大规模扩容的
推进有望加速，结构性云计算／大数据／物联网持续快跑 

从营业收入来看，通信设备行业 2018 年 Q4 营收同比增长 0.03%，2019Q1 同比增长 0.9%，
扣除中兴后分别同比增长 7.2%、10.9%（中兴受美国事件影响），连续 19 个季度保持增

长态势，但增长显著在放缓，主要原因在于美国事件和 4G-5G 过渡期，展望未来 2-3

季度，随着 19 年运营商 4G 网络扩容升级的推进，有望呈加速增长态势；分结构分子领
域看，云计算（IDC&CDN）、大数据、物联网相对突出且持续性较强，光纤光缆保持

20%-25%增长但是未来 2-3 季度可持续性较差。 

1.1. 电信设备方面，整体 18年 Q4 和 19 年 Q1 的营收增速分别为 2.0%和
1.4%（扣除中兴后分别为 15.5%和 17.4%），随着 4G大规模扩容推进有望加
速 

分子行业来看，早周期的无线设备板块收入在持续下滑，相关企业外延切入消费电子、军
工、互联网信息服务等领域维持增长；中周期的主设备中兴通讯受美国事件影响消费者业

务拖累而下滑；后周期的网优板块剔除并表因素后的传统主业受行业周期影响持续下滑；
光纤光缆子行业仍然保持景气，但是移动降价压力即将体现，未来增长可能放缓；光器件

由于市场降价以及数通市场升级换代过渡期影响，19 年 Q1 首次出现下滑，亟待 5G 建设

和数通升级需求。我们认为，电信设备领域，随着运营商 4G 大规模扩容的推进，以主设

备为代表，行业有望迎来 2-3 季度向上景气，同时积极期待 5G。 

（1）无线设备子行业 2018Q3 之前受转型驱动，营收总体依然维持增长，但是增速放缓，



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

18Q4 之后由于中兴芯片禁运事件影响结束带来的恢复性增长以及 19 年陆续开启的 4G
扩容、5G 前期的增量订单等，陆续进入营收加速回升阶段。18 年 Q1、Q2、Q3 的营收

同比增速分别为 23.0%、17.7%、2.4%，主要原因为该子行业公司在国内市场的主业进

入 4G 后周期建设阶段，增速持续放缓甚至下滑，2015 年纷纷开始寻求消费电子（春兴
精工）、互联网信息服务（吴通控股）、汽车电子（盛路通信、金信诺）和军工（盛路通信、

金信诺）等领域的延伸，从而整体保持了正增长；而增速有所放缓，主要是并表效应减弱，

同时通宇和凡谷等维持主业的公司由于整体处于 4G 后周期以及中兴芯片禁运对整个中国
通信设备行业的影响下，总体仍在下滑。而 18Q4 和 19Q1 营收增速分别为 12.5%和

28.5%，可见在 2018 年 6 月之后中兴芯片禁运事件结束，通信行业的订单交付逐步正常

化带来恢复性增长，叠加 19 年陆续开启的 4G 扩容、5G 前期的增量订单等，陆续进入

营收加速回升阶段。  

剔除外延新领域回归主业分析，无线业务最纯的武汉凡谷 18Q1-18Q3 营收分别下滑

28.5%、34.4%、11.7%，通宇通讯 18Q1-18Q3 营收分别下滑 3.4%、11.4%、32.5%；

而 18Q4-19Q1，武汉凡谷营收同比增长 22.5%和 58.5%，通宇通讯营收分别为下滑收
窄的-17.9%和增长 37.8%。从武汉凡谷和通宇通讯的营收趋势在 18 年 Q4 进入向上的

拐点，印证整个板块的趋势：19 年由于 4G 扩容以及 5G 增量建设的逐步释放，正在快速

恢复正增长，开启了新的向上周期。 

（2）主设备中兴通讯是 4G 建设中周期行业，18Q2-18Q3 出现同比下滑 57.87%和
14.3%，主要原因是在 4 月 15 日至 7 月 13 日期间，美国激活拒绝令，对中兴实行芯片

及技术的禁运打击，以致公司主要经营活动无法持续。从 7 月解禁之后，公司在快速恢复

生产，积压的订单也在快速交付和执行，Q3 下滑幅度有所收窄，但由于受消费者业务在
短期内仍较难恢复的影响，总体在 18Q4 和 19Q1 的总体营收仍存在下滑趋势，分别下滑

17.0%和 19.3%，预计随着 4G 扩容订单的逐步确认以及 5G 增量订单的逐步交付，后续

收入有望恢复正增长。 

（3）网络优化子行业是 4G 后周期行业，营收增速来看，18Q4 和 19Q1 增速为-1.9%
和 8.9%，18Q4 下滑源于网优行业业务需求进入下行周期，价格持续下降；19Q1 增长

主要原因为三维通信（自媒体）、世纪鼎利（教育）、杰赛科技（专网和军工）等公司注入

新资产后并表效应及转型后新业务增长拉动；剔除掉并表效应，过去数个季度来看，增速
呈放缓甚至下滑态势，存量市场竞争激烈导致价格下降。从行业需求来看，随着未来 4G

室内覆盖的深化和未来5G时代的覆盖加强需求，网优子行业未来需求存在快速增长空间；

但网优行业壁垒低、竞争激烈，转型仍是大方向。  

（4）光纤光缆子行业连续 17 个季度实现营收快速增长，18Q4 和 19Q1 同比增速分别

为 24.7%和 23%，增速仍较快，一方面源于同期价格基数低，涨价效果仍在显现；另外
就是亨通中天的铜导体、有色金属贸易等业务大幅增长拉动。实际上，18Q3 受运营商尤

其中国移动库存较高影响，行业增速已开始放缓，而供给端持续释放光棒，导致短期供需

格局变差，散纤和集采价格先后出现大幅下降。我们认为，短期价格的大幅下降将对光纤
光缆行业造成较大压力，但中长期看流量持续高增以及 5G 传输网建设，将有望再次提振

行业需求，但行业集中度将进一步提升，看好拥有自主光棒技术和产能规模的光纤龙头企

业的中长期发展。 

（5）光器件子行业截至 2018 年 Q4 季度连续 20 个季度营收稳定增长，2019 年 Q1 季度
行业营收首次出现下滑，2019 年 Q1 季度营收同比增速为-2.1%。数通市场正处于 100G 向

400G 升级的节点，下游客户消化 100G 库存，400G 订单尚未起量，因此行业短期营收增

长承压。受益云计算带动网络流量高速增长，数通产品经历一至两个季度的调整后行业有
望恢复增长。电信市场受益 4G 网络重耕及接入网 PON/10GPON 产品集采持续增长，行

业整体营收稳步增长。但由于上市公司中数通产品收入占比较高，因此行业整体营收季度

增速出现小幅下滑。 

 

 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

1.2. 非电信设备方面，广电依旧疲软、专网看龙头、IDC/CDN 看一线、北
斗军工仍然疲软、物联网继续上量、大数据稳步增长 

（1）专网通信子行业过去 5-6 年整体平均增速在 10%左右，订单落地时间不同等原因导
致季节性波动较大，18Q4 和 19Q1 营收增速分别为-6.8%和-9.9%，下滑原因在于北迅

集团收入大幅下降以及佳讯飞鸿下滑； 

龙头海能达并表赛普乐和诺赛特，星网锐捷并表升腾和视易，同时剑桥通讯并表上海即富，

齐星铁塔并表北迅电信效应凸显。行业增速从 18Q3 开始放缓，源于经济形势差，地方政
府收缩支出，国内公安市场低于预期。但龙头海能达、星网锐捷营收仍在稳定增长通道，

另外键桥通讯增长显著源于收单新业务拉动。我们认为，专网龙头海能达的海外份额有望

持续提升，同时严控费用战略效果开始显现，看好公司中长期发展；星网锐捷作为企业网
龙头，受益数据中心和云桌面等新业务的市场突破，有望打开新的成长空间，值得重点关

注。 

（2）IDC&CDN 子行业营收连续 28 个季度同比正增长，18Q4 及 19Q1 营收增速分别为

21.1%和 14.2%。IDC 行业受益云计算厂商业务拓展，以批发型模式数据中心企业（如数据
港、科华恒盛等）新建数据中心不断交付，叠加上架率持续提升，拉动整体营收快速增长；

CDN 行业价格竞争趋缓，流量持续高速增长推动行业营收持续增长。受益于云计算、大数

据、5G 边缘计算等新技术的快速发展以及数据流量的持续高速增长，IDC 及 CDN 作为最

核心的网络基础设施之一，行业需求有望持续快速增长。 

UC 终端系统提供商（亿联网络），18Q4 单季度营收同比增速为 53.1%，18 全年实现收入
18.15 亿元，同比增长 30.81%。同时，19Q1 公司实现收入 5.33 亿元，同比增长 29.25%。

公司目前主要产品销往海外，产品以美元定价，18 年上半年受美元汇率波动影响，导致增

速有所放缓。分业务来看，18 年全年，公司 SIP 统一通信桌面终端收入实现收入 13.43 亿
元，同比增长 23.01%；VCS 高清会议视频系统实现收入 1.75 亿元。同比增长 95.7%，且收

入占比在逐年提升，由 15年的 3.8%提升至 18年的 9.7%。 

短期来看，公司 SIP 终端产品在全球市场保持良好的竞争力，我们认为，行业主要竞争对

手宝利通短期通过降价提升市场份额驱动力步枪。中长期来看，公司持续加大对 VCS 业务
投入，产品竞争力持续提升，渠道稳步推进，预计该业务未来 2-3 年仍将保持高速增长态

势，并为公司短期业绩提供弹性及打开中长期发展空间。 

（3）北斗及军工通信行业 2018Q4&2019Q1 收入增速出现下滑，经历了 2016-2017 两

年的军改影响，行业于 2018年重回快速增长通道，近两个季度出现下滑主要是合众思壮、
华讯方舟和航天通信出现下滑，其中合众思壮 2018Q4 负收入 14 亿元，主要是公司为了

衔接 2020 年正式执行的新收入准则，通导一体化业务自 2018 年起按照净额法核算收入

成本。中长期看受益军民融合、行业和民用消费市场自主化程度提高，以及装备信息化、
武器系统化建设的持续推进，未来可持续增长前景光明；短期季度来看，18Q3、18Q4

和 19Q1 增速分别为 53.9%、-35.8%和 25.1%，扣除航天通信后，该子行业 18Q3、

18Q4 和 19Q1 的增速分别为 50.3%、-51.3%和 16.2%。 

我们判断，随着军改调整逐步完成，军工通信订单将持续落地，同时，周边局势持续紧张，
国防信息化、武器系统化作为国防战略方向必将持续受到重视，并且随着我国战略性布局

北斗三号，预计该子领域中期看仍有空间。 

（4）物联网行业继续维持快速增长。相关产业链上市公司越来越多，产业链渐趋完整，

既包括模组和终端移为通信，还包括行业应用等，属于我们重点看好的成长子领域。短期
季度来看，18Q4 和 19Q1 增速分别为 11.6%和 18.4%，近两个季度大幅上升主要是相

关公司收入增速靓丽，包括移为通信、优博讯等，2019Q1 收入增速分别为 78.7%和

160.7%。我们认为物联网持续增长，是值得重点关注的成长子领域。 

（5）大数据子行业连续 15 个季度营收同比正增速，2018Q4 及 2019Q1 营收增速分别为

25.6%和 59.7%。具体来看，大数据行业下游客户以电信、政府、公安等为主，收入结算主
要在四季度，2018Q4 的增长数据较能反映行业实际增长。整体看，随着全社会数据量持
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续增加、大数据技术的不断成熟，大数据变现快速落地，推动行业持续快速增长。 

（6）广电设备 18Q4 和 19Q1 分别同比增长 9%和 4.2%，主要源于创维数字销售恢复
增长，四川九洲的数字电视业务企稳回升以及军工订单回暖迹象显著。但是，行业整体内

生增长仍然疲软，由于广电网络改造缓慢推进以及新一代网络投入的不确定性，未来增长

不确定性仍然较大。广电网络的覆盖和渗透率进入瓶颈期，且大概率会持续较长时间。因
此大部分企业积极并购转型寻求新的发展，银河电子转型军工与新能源、初灵信息转型大

数据、数码视讯转型军工与文化等，同时当前上游内存、flash 等价格相比去年同期下降，

上游芯片涨价压力有所缓解。我们判断，由于旧业务仍占主体且需求疲软，新业务放量需

要时间，短期内行业整体营收短期企稳回升，但未来仍不乐观。 

1.3. 电信运营方面，移动业务 4G用户转化红利逐步消退 ARPU 值承压叠
加，固网业务创新增量仍不足以弥补整体下滑 

电信运营17Q1-19Q1各季度营收同比分别为-1.9%、-1.2%、+0.8%、+2.4%、+7.9%、
+6.5%、+3.8%、+2.6%和-2.5%，子行业营收在连续 6 个季度增长之后再次出现下滑。

综合来看，前期由于 4G 用户的持续转化以及渗透，整体 ARPU 值略上升带来整体营收
回暖，但进入 2019Q1，4G 用户转化红利逐步消退，ARPU值开始出现下滑，导致整体

营收下滑。另一个固网业务方面，收入同比基本稳定，但鹏博士等高度依赖固网业务收入

的运营商面临挑战。我们判断，随着手机用户和移动宽带（3G/4G）用户渗透率遭遇瓶颈
以及“取消漫游费”“持续提速降费”等政策执行，整体运营商板块的营收增长乏力，预

计未来一段时间收入增长难有较大起色。 

 

表 1：营收连续 19 季增长但放缓，结构性云计算／大数据／物联网持续快跑 

（百万元） 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 25745  28266  22569  32236  27526  11907  19332  26747  22202  6.9% -57.9% -14.3% -17.0% -19.3% 

光纤光缆 16824  23988  24095  25739  21106  29364  27544  32088  25951  25.5% 22.4% 14.3% 24.7% 23.0% 

光器件 4533  4524  5710  6232  6042  6538  6772  6571  5918  33.3% 44.5% 18.6% 5.4% -2.1% 

网络优化 3772  4284  4252  9240  4649  5481  5295  9060  5063  23.3% 27.9% 24.5% -1.9% 8.9% 

无线设备 3017  3610  3803  3918  3711  4249  3894  4409  4770  23.0% 17.7% 2.4% 12.5% 28.5% 

电信设备 

小计  
53891  64672  60429  77365  63034  57539  62837  78875  63904  

17.0% -11.0% 4.0% 2.0% 1.4% 

物联网 1067  1548  1610  2174  1248  1782  1919  2427  1478  17.0% 15.1% 19.2% 11.6% 18.4% 

IDC/CDN 3004  3460  3754  4675  4089  4677  4882  5660  4670  36.1% 35.2% 30.0% 21.1% 14.2% 

大数据 859  1317  1289  3063  1040  1370  1529  3847  1661  21.1% 4.0% 18.6% 25.6% 59.7% 

广电设备 3440  3748  3594  4668  3654  3971  3979  5090  3808  6.2% 5.9% 10.7% 9.0% 4.2% 

专网通信 2435  4625  5447  8799  5039  7207  6951  8203  4539  106.9% 55.8% 27.6% -6.8% -9.9% 

北斗 /军工 4957  4540  4933  10010  6267  8140  7591  6425  4504  26.4% 79.3% 53.9% -35.8% -28.1% 

通信设备 

行业整体 
69653  83910  81056  110754  84371  84686  89688  110527  84564  

21.1% 0.9% 10.6% -0.2% 0.2% 

扣除中兴后 

电信设备 
28146  36406  37860  45129  35508  45632  43505  52128  41702  

26.2% 25.3% 14.9% 15.5% 17.4% 

通信设备 

扣除中兴 
43908  55644  58487  78518  56845  72779  70356  83780  62362  

29.5% 30.8% 20.3% 6.7% 9.7% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：营收连续 19 季增长但放缓，结构性云计算／大数据／物联网持续快跑 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

2. 毛利率——连续 11 季度下滑，随着4G大规模扩容和5G 逐
步推进，未来毛利率有望企稳回升 

从毛利率情况来看，通信设备行业 18 年 Q4 和 19 年 Q1 毛利率分别同比上升 0.4 个百分点

和 1.2 个百分点（主要原因中兴通讯毛利率较低的消费者业务占比下降），扣除中兴后分

别同比下降 0.6 和 2.3 个百分点，连续 11 个季度下滑，反映运营商资本开支下滑、4G 到
5G 过渡期的大背景下，对通信设备的需求增速放缓，市场竞争加剧导致价格承压。但是

我们认为，随着运营商 4G 大规模扩容推进以及未来 5G 建设逐步启动，毛利率有望企稳

回升。  

总结来看： 

电信设备方面，无线设备业务毛利率开始企稳，主设备毛利率回升明显；光纤光缆毛利率

开始下降；光器件受价格下降影响毛利率持续下降。 

非电信设备方面，广电设备主业毛利率仍在下行通道；专网通信业务毛利率相对稳定；北
斗导航及军工通信毛利率企稳回升；IDC 及 CDN行业受价格战影响毛利率仍在下降；物联

网、大数据行业毛利率正常下滑但维持在较高水平。 

 

2.1. 电信设备：连续 14 季度同比下滑，未来有望企稳回升 

电信设备 18Q4 和 19Q1 毛利率分别同比上升 0.4 和 1.7 个百分点，扣除中兴后分别同比下

滑 0.4 和 2.8 个百分点，已连续 14 个季度下滑，反映出 4G 网络建设高峰过去后，行业需
求下滑，竞争激烈，导致价格下降，带动整体毛利率下降。但是我们预计，随着 19 年 2

季度开始运营商 4G 大规模扩容展开以及未来 5G 建设的推进，电信设备毛利率将企稳回

升。 

（1）无线设备子行业，18Q4 和 19Q1 毛利率同比分别为+9.7pp 和-2.4pp。主要原因
与我们前期判断差不多：作为早周期的无线设备领域，随着 4G 网络建设高峰结束，对无
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线设备的需求量进入下降通道，行业竞争日趋激烈，导致毛利率大幅下降，而到 2018 年
因为已经接近行业最低谷期，继续下滑的空间也将有限，同时毛利率相对较高的国际市场

在逐步起量，新进入的消费电子、互联网信息服务等领域逐步起量，所以毛利率下滑也得

到缓解；18Q4 毛利率大幅提升，主要在于春兴精工和武汉凡谷的滤波器等产品器件售价
大幅下滑导致 17Q4 毛利率分别为-13.0%和 0.0%的低基数，18 年恢复正常下，18Q4 单季

度毛利率分别提升了+30.1pp 和+27.8pp。预计未来数个季度内，随着 5G 产品的逐步起

量，预计无线设备主业毛利率有望进一步回暖提升。 

（2）主设备中兴通讯，18Q4 和 19Q1 毛利率同比分别提升 4.6pp 和 12.0pp，结合 18Q3
毛利率同比提升 7pp，我们认为主要原因在于：公司在 17 年 4 月更换管理层之后开始重

视经营质量，运营商业务板块毛利率逐渐企稳，同时公司战略收缩毛利相对低的消费电子

业务以及芯片禁运事件后运营商业务率先恢复，带来了综合毛利率的提升；预计在公司继
续在聚焦运营商 5G 主赛道的方向下，随着 5G 基站的逐步出货，未来毛利率保持稳中有

升。 

（3）网络优化子行业作为 4G 建设后周期行业，18Q4 和 19Q1 毛利率分别同比下降 2.7

和 1.4 个百分点，已经连续 7 个季度持续下滑，主要是随着行业需求增长放缓，竞争激烈
价格下降所致，相关企业纷纷寻求转型；展望未来，预计短期内，行业竞争仍非常激烈，

毛利率仍将承压；从更长远角度看，随着行业集中度进一步提升，以及未来 4G 室内覆盖

的深化和未来 5G 时代的覆盖加强需求，毛利率有望企稳回升。但行业内部分企业向新兴

互联网、数据中心、物联网等领域转型，成功转型的企业毛利率有望更快地回升。 

（4）光纤光缆子行业 18Q4 和 19Q1 分别同比下降 1.8 和 4.3 个百分点。近几个季度毛利

率持续下降并且下降幅度有所扩大，一方面源于业务结构的变化，低毛利产品（比如亨通

中天科技的有色金属贸易和铜产品占比提升）占比的提升使得整体毛利下降；另一方面光
纤集采和散纤市场价格大幅下降，对企业整体毛利率影响较大。总体来看，光纤光缆子业

务毛利率在价格大幅下降背景下，短期预计持续承压。 

（5）光器件子行业 18Q4 及 19Q1 毛利率分别为 23.7%及 21.3%，同比提升 3.5 及 1.8 个百

分点。虽然光模块/器件市场始终存在降价压力，但行业规模效应显著，龙头企业议价能

力较强，成本控制得力，库存消化顺畅，有效对冲价格影响。同时，包括 10GPON、5G

前传等新产品订单加速落地，产品迭代对电信光模块/器件厂商毛利率带来进一步拉动。长

期看，光模块/器件行业存在一定技术壁垒，细分领域存在结构性亮点，龙头企业成本控制

能力较强，行业整体毛利率有望维持稳定。 

 

 

 

2.2. 非电信领域：大数据稳定、北斗军工企稳回升、专网通信&物联网
&IDC&CDN&广电设备下降 

（1）专网通信子行业 18Q4 和 19Q1 毛利率同比下降 0.6 和 1.7 个百分点，过去连续 4

个季度下滑，主要源于：1）专网通信在细分应用场景中的毛利率不尽相同，公安、电力、
地铁、企业网等各个领域情况不一，波动也相对较大；2）业务结构变化（比如海能达代

工业务提升迅速，大幅拉低公司整体毛利率）；3）因竞争激烈，产品价格下降，有些上游

芯片、元器件涨价，比如星网锐捷各业务线毛利率均有所下降；4）个别公司经营不善，

收入呈负数/毛利率大幅下降，比如北迅集团。 

但从近几年来看，行业整体毛利率比较稳定，体现国内专网公司产品竞争力（自主研发能

力等）、品牌影响力较强。剔除业务结构等影响，专网市场对价格敏感度相对低一些，我

们判断，未来专网产品毛利率将趋于稳定。 

（2）北斗导航及军工通信 18Q4 和 19Q1 毛利率同比分别提升 10.8 和 3.6 个百分点，扣除
航天通信后同比分别提升 33.5 和 1.1 个百分点。此前毛利率持续下降，主要是军工及北斗
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产品行业需求稳定有增长，但同时行业内参与者较多，竞争相对激烈，如 GNSS 定位领域
中海达、华测导航和合众思壮的竞争。并且市场导入期新产品高毛利的时代已结束。近两

个季度有所企稳，我们判断经过多个季度的毛利率调整后，随着需求的快速增长和产业的

成熟，未来行业毛利率或将逐步企稳。  

（3）IDC&CDN 子行业 18Q4及 19Q1毛利率分别同比下滑 10.5及 5.9个百分点。其中，
IDC 行业中数据港等企业拓展工程类业务，对整体毛利率形成一定影响。单纯 IDC 行业看，

核心城市供求关系相对平稳，上架率逐步提升，毛利率整体稳定。CDN行业市场格局逐步

稳定价格战趋缓，但 CDN 龙头网宿科技短期面临客户订单波动等影响，而成本偏刚性，
对短期毛利率形成不利影响。我们认为，IDC 行业整体市场竞争持续，位于核心城市、上

架率持续提升的厂商毛利率波动将相对较小，CDN 价格竞争趋缓，订单正常落地后行业

毛利率有望趋稳向好。 

UC 终端系统提供商（亿联网络），18Q4 和 19Q1 毛利率同比分别提升 3.7%、4.4%。一方
面，公司产品主要销往海外市场，且以美元定价，因此汇率波动对公司将产生一定影响；

另一方面，公司 VCS 高清会议视频系统业务在高速增长的情况下，相较于 SIP 统一通信桌

面终端业务具备更高的毛利率，随着新业务占比提升，也对公司短期盈利能力产生积极影
响。我们认为，公司主要 SIP 终端产品在市场保持良好的竞争力，行业主要竞争对手宝利

通短期通过降价提升市场份额驱动力不强，整体来看，公司 VCS 业务具备更高的毛利率，

随着 VCS 业务占比提升，整体毛利率有望企稳 

（4）物联网子行业 18Q4 和 19Q1 毛利率分别提升 0.6 和下降 5.7 个百分点，整体继续维
持下降趋势。主要原因在于物联网仍然处于发展初期，市场需求的规模不大，竞争企业众

多，板块中理工光科、东软载波、移为通信毛利率均同比下滑；我们判断，未来随着运营

商 NB-IoT网络覆盖快速推进、芯片量产推动模组价格快速下降，物联网行业有望进入高

速发展期，并且新兴行业应用需求也有望大面积落地，拉动行业毛利率企稳后提升。  

（5）大数据子行业 18Q4 及 19Q1 毛利率分别同比下降 2.7 和 6.4 个百分点。由于初灵信
息等部分企业传统接入硬件业务竞争激烈，对整体毛利率形成一定影响。对大数据行业整

体来看，云计算及大数据业务毛利率一直维持 30-40%，行业仍处于快速增长的布局渗透

期，细分领域技术壁垒、资源壁垒较高，毛利率相对稳定。 

（6）广电设备 18Q4 毛利率同比下降 0.2 个百分点，19Q1 同比提升 2.5 个百分点，相
比过去数个季度，毛利率有改善迹象，主要原因是上游内存、flash 等价格同比下降较多，

毛利率显著回升；但中长期看，三网融合和数字化双向化改造的推进仍然缓慢，广电运营

商地方分割严重，地方性运营商大多资金匮乏，行业本身竞争还是相对激烈，外部又面临
电信运营商和互联网企业IPTV的挑战，电信运营商有移动和固网绑定的家庭套餐做支撑，

互联网企业有内容收入作支撑，性价比更高。我们判断未来行业毛利率短期有望企稳回升，

但长期来看，只有部分积极转型的公司进入收获期后，毛利率会更坚挺。 

 

2.3. 电信运营：连续 9个季度毛利率下滑之后，迎来连续 10个季度同比上
涨，重回上行通道 

2014年Q2开始，通信运营子行业毛利率进入下行通道，从高点（33.5%）达到低点（19.4%）
仅用了 7 个季度，下降趋势明显，主要原因是租赁铁塔费用提高，固网 ARPU 值持续下

降以及 4G 新增用户 ARPU 值仍在爬坡阶段。从 2016Q4 开始，毛利率重新进入上行通

道，2016Q4-2019Q1 毛利率分别为 21.8%、25.8%、26.5%、27.4%、22.5%、27.1%、
27.8%、27.9%、25.8%、29.0%，同比为+2.4pp、+1.8pp、+0.8 pp、+3.3 pp、+0.7 

pp、+1.3 pp、+1.3 pp、+0.5 pp、+3.3 pp、+1.9 pp，连续 10 个季度同比上涨。在此

期间 3G/4G 等高净值用户渗透率不断提升，单用户月均流量提升迅速是主要原因，此外
以中国联通为主的运营商在提升内部运营效率也是重要原因，毛利率连续回升符合我们前

期的判断。对于后续，我们判断，随着 4G 用户转化红利的逐步消退，毛利率预计将逐步

趋于平稳。 
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表 2：毛利率同比仍在下降，环比有企稳趋势，未来有望企稳回升 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 32.2% 32.8% 29.5% 29.7% 28.0% 35.4% 36.5% 34.3% 40.0% -4.2% 2.6% 7.0% 4.6% 12.0% 

光纤光缆 21.5% 18.8% 20.7% 18.1% 20.7% 18.5% 20.0% 16.3% 16.4% -0.8% -0.3% -0.7% -1.8% -4.3% 

光器件 19.5% 20.3% 20.5% 20.2% 19.5% 19.2% 21.6% 23.7% 21.3% 0.0% -1.1% 1.1% 3.5% 1.8% 

网络优化 23.5% 22.8% 21.6% 19.1% 21.0% 19.2% 16.8% 16.4% 19.6% -2.5% -3.6% -4.8% -2.7% -1.4% 

无线设备 19.8% 19.5% 16.4% 11.1% 21.3% 21.3% 18.5% 20.8% 18.9% 1.5% 1.8% 2.1% 9.7% -2.4% 

电信设备 

小计  26.5% 25.3% 23.8% 22.9% 23.8% 22.4% 24.9% 23.3% 25.5% -2.7% -2.9% 1.1% 0.4% 1.7% 

物联网 40.4% 37.2% 39.0% 39.6% 37.6% 34.8% 35.1% 40.2% 31.9% -2.8% -2.4% -3.9% 0.6% -5.7% 

IDC/CDN 31.0% 28.4% 29.9% 30.4% 29.2% 28.0% 26.7% 27.0% 27.3% -1.8% -0.4% -3.2% -3.4% -1.9% 

大数据 34.2% 28.2% 29.0% 31.9% 33.2% 31.4% 34.6% 29.2% 26.8% -1.0% 3.2% 5.6% -2.7% -6.4% 

广电设备 19.7% 19.3% 18.9% 21.1% 20.5% 19.1% 20.2% 20.9% 23.0% 0.8% -0.2% 1.3% -0.2% 2.5% 

专网通信 33.3% 37.0% 38.8% 37.3% 33.3% 33.1% 35.6% 36.7% 31.6% 0.0% -3.9% -3.2% -0.6% -1.7% 

北斗 /军工 26.1% 35.7% 27.1% 30.5% 24.8% 26.0% 22.0% 41.3% 28.4% -1.3% -9.7% -5.1% 10.8% 3.6% 

通信设备 

行业整体 26.9% 26.7% 25.4% 25.5% 24.9% 24.2% 25.7% 26.0% 26.1% -2.0% -2.5% 0.3% 0.5% 1.2% 

扣除中兴后 

电信设备 
21.3% 19.5% 20.3% 18.0% 20.6% 18.9% 19.7% 17.6% 17.8% -0.7% -0.6% -0.6% -0.4% -2.8% 

通信设备 

扣除中兴 
23.8% 23.5% 23.9% 23.8% 23.4% 22.3% 22.8% 23.3% 21.2% -0.4% -1.2% -1.1% -0.5% -2.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

3. 费用率——企业恢复加杠杆中，同时积极投入 5G，预计未来
稳中有升 

通信设备行业 2018 年 Q4 和 2019 年 Q1 整体三项费用率分别同比提升 2.4 和 1.0 个百分

点，扣除中兴后同比分别上升 3.9 和下降 0.5 个百分点，在连续多个季度费用率同比下降
之后逐步趋于稳定并有所上升，主要原因在于：在经历过去 2015-2017 年的融资环境较

好带来的财务成本下降之后，财务成本开始有所提升，同时 18 年下半年开始去杠杆结束，

企业恢复加杠杆，并开始积极投入 5G 相关新技术新产品研发，预计未来总体费用率趋于

稳定或稳中有升。 

 

电信设备领域： 

电信设备 18Q4 及 19Q1 三项费用率分别同比-0.1%和+0.6%，主要原因在于运营商大规模

建设 4G 网络高峰过后，营收增速开始趋于平稳，费用的刚性效应逐步呈现，18 年 4 季度

去杠杆技术企业开始加杠杆，并积极投入 5G，因此总体费用率逐步稳定上升，预计未来

2-3 季度稳中有升。 

其中分子行业看： 

（1）无线设备 18Q4-19Q1 三项费用率分别同比+1.1pp、-1.6pp。无线设备作为早周
期行业，除管理费用相对刚性之外，销售费用处于 4G 后周期下有望略微回落，财务费用

随着部分开始 5G 产线及研发投入增加了资金投入而略微上升，但是总体上由于外延企业

的营收持续增长，当前整体费用率维持在一定水平，预计随着 5G 周期的逐步开启，三项
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费用率仍有上升的趋势。 

（2）主设备商 18Q4-19Q1 三项费用率分别同比-0.1pp、+6.5pp，结合之前几个季度
趋势来看，2018Q2 大幅提升主要是受美国限制令的影响，随着禁止令的解除，中兴的营

收逐步恢复，以及公司持续的聚焦主航道和降本增效，三项费用率有回到正常水平并将略

有下降的趋势。 

（3）网络优化 18Q4 和 19Q1 三项费用率分别同比提升 1.5 和下降 0.3 个百分点，Q4
上升源于部分公司（国脉科技、三元达、邦讯技术）异常数据造成。结合过去数个季度来

看，呈下降趋势，一方面并表效应导致收入规模快速增长（比如三维通信并表轻资产业务）；

另一方面，在行业持续价格战背景下，企业纷纷控制费用，精兵简政，提升经营效率；我
们认为，未来网优行业需求增速将放缓，竞争日趋激烈，但是企业会更加强化经营效率，

以及转型新兴业务，我们预计未来行业三项费用率或将稳中有降。 

（4）光纤光缆 18Q4 和 19Q1 整体三项费用率分别同比提升 1.1 和下降 1.7 个百分点。

过去数个季度来看，费用率呈下降趋势，主要原因在于：1）收入规模持续扩大，收入增
速高于费用增速；2）中天、亨通、烽火等再融资降低财务费用，同时强化经营效率。我

们认为，未来随着行业收入规模持续增长，同时公司注重经营管理效率，以及公司加大直

接融资力度，预计未来三项费用率呈稳中有降趋势。 

（5）光器件子行业 18Q4 及 19Q1 三项费用率分别为 17.9%和 13.5%，同比增长 3.8 和 0.5

个百分点。主要原因包括：1）光器件行业属于技术密集行业，为保证团队稳定性，主要
企业先后完成员工股权激励，费用摊销对季度费用有一定影响；2）目前光模块/器件在从

100G 向 400G 升级，以及面向 5G 升级，前期部分厂商研发投入较高，随着研发逐步取得

实质进展，管理费用率有望逐步改善。我们认为，随着行业出货量逐步提升，新产品逐步

贡献收入，股权激励成本摊销高峰过去，行业整体费用率有望逐步摊薄。  

 

非电信领域： 

（1）专网通信 18Q4 和 19Q1 三项费用率分别同比提升 7.9 和 5.4 个百分点，主要源于

去年 Q4 海能达延迟确认收入，同时北迅集团收入大幅下降，同时 Q1 属行业经营淡季，

但新业务新产品投入力度较大。展望未来，随着龙头海能达严控费用、提升经营效率，以
及星网锐捷收入快速增长、经营效率提升导致费用率下降，预计行业整体三项费用率趋势

为稳中有降，我们预计未来行业三项费用率将趋于稳中有降趋势。 

（2）物联网产业链 18Q4 及 19Q1 三项费用率分别同比提升 3.9 和下降 4.2 个百分点，

19Q1 费用率下降主要是收入大幅增长。根据我们此前判断，之前几个季度的趋势整体呈
持续同比上升趋势，主要原因在于行业内企业研发投入持续增加，销售渠道和团队建设持

续扩张。18Q1、18Q2 和 18Q4 数据验证我们判断，18Q3 同比下降主要是美元兑人民

币大幅升值，出口占比较多的企业汇兑收益大幅提升，导致财务费用下降。未来，随着运
营商 NB-IoT网络覆盖逐步完成，芯片量产推动模组价格与2G/GSM 模组能够正面竞争，

物联网行业有望进入高速成长期，前期研发及销售投入有望收获回报，营收快速增长将摊

薄各项费用率，预计行业费用率将逐步趋稳，行业进入高速增长期后费用率有望逐步下

滑。 

（3）北斗导航及军工通信板块 18Q4 及 19Q1 三项费用率分别同比提升 18.5 和 8.7 个
百分点，主要是近两个季度收入同比下滑。之前几个季度都延续了三项费用率同比下降的

趋势，和并购收入大幅增长及结构变化有关。我们判断，未来随着军改结束，订单落地驱

动营收恢复快速增长，三项费用率有望维持下降趋势。 

（4）IDC 及 CDN 子行业 18Q4及 19Q1三项费用率分别同比提升 3.9和 0.7个百分点。IDC

行业由于所属企业积极通过外延并购等方式扩大自身业务规模，整合期的财务费用、管理

费用有一定波动；CDN行业面临边缘计算等新型技术的发展新机遇，在面向未来的新技术

研发投入有所增长，对短期费用率有所影响。我们认为，未来行业收购整合逐步完成、新
技术收入贡献开始体现，行业营收有望维持较高增长，费用趋于刚性，预计整体费用率维
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持稳中有降趋势。 

UC终端系统提供商（亿联网络），18全年角度来看，研发费用为 1.37亿元，同比增长 36.46%；
管理费用 0.45 亿元，同比增长 28.53%；销售费用 1.06 亿元，同比增长 34.91%。主要由于

公司持续加大对业务的投入，短期由于业务的发展需求，导致管理费用及销售费用短期上

升。19Q1 公司整体费用率提升 1.4%，公司新业务仍处于开拓阶段。19Q1 销售费用、管理
费用、研发费用分别同比增长了 70.6%、39.0%、30.58%。整体来看，随着公司对新业务的

人员配置和销售渠道逐步到位，规模效应将进一步凸显，为公司整体盈利能力提供弹性。 

（5）大数据子行业 18Q4 及 19Q1 三项费用率分别同比提升 12.7 及下降 6.8 个百分点。

行业中亿阳信通、初灵信息等部分企业短期经营出现一定波动，费用率波动较大。剔除其
影响，行业整体费用率基本稳定。随着行业龙头从前期研发投入逐步进入收获期，费用率

有望进一步摊薄。同时，随着云计算及大数据业务逐步落地变现，行业现金流持续改善，

运营效率不断提升，财务费用率有望进一步下降。 

（6）广电设备 18Q4 和 19Q1 三项费用率分别提升 4.1 和 1.1 个百分点，相比过去数个
季度的下滑，近期开始上升，源于短期内需求仍较为疲软，虽然公司注重降本增效，但行

业内公司也均面临转型升级，因此未来费用率将有望稳中略升。 

电信运营领域： 

电信运营 18Q4-19Q1 三项费用率分别同比+0.1pp 和+1.1pp，结合之前几个季度

18Q1-18Q3 三项费用率分别同比-1.9 pp、1.4 pp、1.7 pp，费用率在 18Q2 之后略有

上升，主要原因在于 4G 转化的红利逐步消退，而该子行业内企业三费较为刚性，所以短

期内费用率将有所上升，预计在相关公司提升经营效率的趋势下，费用率才有望下降。 

表 3：企业恢复加杠杆中，同时积极投入 5G，预计未来稳中有升 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 26.4% 25.9% 29.5% 26.3% 24.6% 38.2% 28.8% 26.2% 31.1% -1.8% 12.3% -0.7% -0.1% 6.5% 

光纤光缆 14.7% 11.6% 12.6% 12.5% 14.0% 10.9% 11.7% 13.6% 12.3% -0.7% -0.7% -0.9% 1.1% -1.7% 

光器件 10.4% 12.3% 13.2% 14.1% 13.0% 10.9% 11.2% 17.9% 13.5% 2.6% -1.4% -2.0% 3.8% 0.5% 

网络优化 16.5% 14.6% 16.4% 12.9% 15.3% 13.3% 13.6% 14.4% 15.0% -1.2% -1.3% -2.8% 1.5% -0.3% 

无线设备 16.4% 15.9% 17.3% 21.7% 16.9% 16.1% 18.1% 22.8% 15.3% 0.5% 0.2% 0.8% 1.1% -1.6% 

电信设备 

小计  20.1% 18.3% 19.5% 18.9% 18.8% 17.2% 17.5% 18.9% 19.3% -1.3% -1.1% -2.0% 0.0% 0.5% 

物联网 28.7% 22.4% 25.3% 26.7% 31.2% 22.5% 21.8% 30.6% 27.0% 2.5% 0.1% -3.5% 3.9% -4.2% 

IDC/CDN 16.3% 16.1% 17.3% 17.5% 16.5% 14.9% 18.1% 20.4% 17.3% 0.2% -1.2% 0.8% 2.9% 0.8% 

大数据 28.3% 19.6% 20.1% 12.4% 27.7% 22.7% 22.4% 25.1% 20.9% -0.6% 3.1% 2.3% 12.7% -6.8% 

广电设备 17.5% 19.1% 19.9% 18.6% 18.2% 17.2% 17.7% 22.7% 19.3% 0.7% -1.9% -2.2% 4.1% 1.1% 

专网通信 45.2% 27.8% 28.7% 27.6% 32.9% 24.5% 25.8% 35.5% 38.3% -12.3% -3.3% -2.9% 7.9% 5.4% 

北斗 /军工 24.0% 28.4% 26.3% 19.0% 22.8% 18.3% 18.2% 37.5% 31.5% -1.2% -10.1% -8.1% 18.5% 8.7% 

通信设备 

行业整体 21.2% 19.4% 20.5% 19.5% 20.1% 17.9% 18.4% 21.9% 21.2% -1.1% -1.5% -2.1% 2.4% 1.1% 

扣除中兴后 

电信设备 
14.4% 12.4% 13.6% 13.5% 14.2% 11.6% 12.4% 15.0% 13.2% -0.2% -0.8% -1.2% 1.5% -1.0% 

通信设备 

扣除中兴 
18.3% 16.2% 17.2% 16.6% 17.9% 14.6% 15.5% 20.5% 17.5% -0.4% -1.6% -1.7% 3.9% -0.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 2：在连续多个季度费用率下降之后，基本趋于稳定或略上升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

3.1. 管理费用率：持续多个季度下降后开始企稳回升，未来投入 5G，预计
稳定或将上升。 

通信设备行业整体 18Q4 及 19Q1 管理费用率分别同比上升 2.7 和 0.8 个百分点，主要原

因在于经过 16Q4之后持续几个季度的企业积极控制成本后进入刚性阶段，目前开始企稳

回升。我们判断，未来数个季度，虽然营收增长初现成果，但由于接下来企业将积极投入

5G和新领域的研发，预计子行业管理费用率稳定或将稳中有升。  

分子行业来看： 

电信设备领域 18Q4 及 19Q1 管理费用率分别同比提升 0.8 和 0.5 个百分点，总体经过多

个季度下降后开始逐步企稳，随着 5G 持续投入，未来继续稳中有升： 

（1）无线设备子行业 18Q4、19Q1 管理费用率分别同比+1.8 pp、-1.5 pp，在经过多

个季度同比上升之后，目前基本处于稳定的状态，符合前期判断，主要原因在于部分企业

外延的领域开始成型，投入开始企稳同时营收开始上量，同时在主业 5G 新产品研发的投
入增长也被总体营收增长有效地覆盖了，我们判断，未来该子领域的管理费用率有望进一

步趋稳甚至会略有下降。 

（2）主设备中兴通讯，18Q4、19Q1 管理费用率分别同比+1.0 pp 和+4.8 pp，结合之

前三个季度 18Q1-18Q3 管理费用率分别同比-0.9 pp、+5.1pp、+6.1 pp，正常情况下，
中兴通讯的费用率将企稳略微下降，主要原因在于公司的全球市场份额持续提升带来营收

增长，同时积极管控费用；但在 18Q2 出现管理费用率大幅提升，主要是受美国限制令的

影响，收入大幅下滑所致，而随着限制令解禁后，消费者业务仍无法在短期恢复拖累整体
管理费用率，但我们认为，随着 4G 扩容订单的营收确认以及 5G 基站增量订单的逐步上

量，公司管理费用率有望逐步趋稳并稳中有降。 

3）光纤光缆子行业 18Q4 和 19Q1 管理费用率分别同比提升 1.1 和下降 1.2 个百分点，

过去数个季度来看，行业管理费用率控制水平变化稳定，除了管理效率提升，收入规模持
续快速增长也是其中主要原因之一。过去 13 个季度行业整体费用率呈下降趋势，反映行

业内公司收入规模快速增长，同时公司管理效率提升。我们认为，未来行业内公司收入规

模持续增长，光棒等投入最高峰期已过，但受价格大幅下降影响，收入增速有望放缓甚至

下滑，预计管理费用率保持稳定。  
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（4）光器件子行业 18Q4及 19Q1季度管理费用率分别为 13.3%和 9.2%，同比分别提升
3.0 和 0.6 个百分点。当前光模块企业积极投入 400G 数通光模块、25G 电信 5G 前传光

模块以及硅光、相干等新产品研发，短期费用率有所提升。随着 19年下半年数据中心 400G

需求有望起量、20年 5G建设逐步进入高峰期，新产品收入贡献加大，费用率有望持续摊

薄。 

（5）网络优化 18Q4 和 19Q1 管理费用率分别同比提升 1.9 和 0 个百分点，相比过去数

个季度的持续下降态势有所上升，主要原因在于：转型新业务在过去两年已进行，裁员精

简人员结构也已持续一段时间，但传统网优业务景气度仍为复苏。我们判断，未来一定时
间内管理费用率在新业务投入和 5G 投入上将加大力度，管理费用率或有上升；但是长期

看，转型成功的企业，同时将迎来 5G 新周期，管理费用率有望得到控制。 

非电信设备领域： 

（1）专网通信子行业 18Q4和19Q1管理费用率分别同比提升6.3和 3.4个百分点，18Q4

同比提升较多源于：1）海能达、星网锐捷并购因素导致同期基数较高；2）海能达收入延
迟确认有所影响。19Q1 仍持续提升，源于行业的季节周期性影响，一季度往往是经营淡

季，但投入仍持续，导致管理费用率提升。整体来看，我们认为行业需求保持平稳快速增

长，收入规模持续增长，而管理费用相对刚性，预计未来有望表现稳中有降趋势。 

（2）北斗导航及军工通信 18Q4 及 19Q1 管理费用率同比上升 14.1 和 6.1 个百分点，

主要是近两个收入大幅下降，费用相对刚性。此前 4 个季度行业管理费用率已连续个季度
下降，主要原因在于并购带来的收入快速扩大同时研发相对刚性。中长期看，随着军改影

响结束同时军工信息化需求持续提升，行业重回快速增长通道，我们判断未来该子行业管

理费用率逐步趋稳并下降。  

（3）物联网产业链 18Q4 及 19Q1 管理费用率分别同比上升 1.2 和下降 3.1 个百分点，
19Q1 大幅下降主要是行业整体行业收入快速增长。前期上升我们判断主要原因在于随着

产业逐步开始规模上量，行业内各家公司持续加码研发投入，储备核心技术和产品。我们

认为未来随着物联网网络覆盖基本完成、芯片量产模组成本下降后，有望快速推出终端应
用产品，研发开始贡献收入。我们判断，未来行业应用上规模后推动营收快速增长，同时

研发投入放缓，管理费用率将维持稳中有降。  

（4）IDC 及 CDN 子行业 18Q4 及 19Q1 管理费用率同比提升 4.9 和 0.8个百分点，IDC

行业龙头企业随着新建数据中心机柜上架率快速提升，规模效应凸显，管理开支占比逐步
减少。CDN 行业龙头网宿科技海外收购标的推动管理和渠道整合，同时布局新技术研发，

短期费用率有所波动，长期有望逐步下降，我们预计，未来随着行业营收规模的提升、新

技术收入贡献开始体现、外延标的管理团队整合逐步完成，行业整体管理费用率将呈现稳

步下滑趋势。 

UC 终端系统提供商（亿联网络），我们认为，由于公司持续加大对 VCS 高清会议视频业

务的投入带来人员增加、以及研发费用的投入，导致管理费用率提升。我们认为，中长期

来看，公司具备规模效应，未来管理费用率有望呈现稳中有降态势。  

（5）大数据子行业 18Q4 及 19Q1 管理费用率分别同比提升 12.9 和下降 3.9 个百分点，
由于初灵信息等部分企业经营波动营收出现下滑，导致费用率有所提升。随着大数据行业

逐步进入变现落地期，业务发展正常化，前期研发投入有望逐步摊薄，管理费用率有望稳

步下降。 

（6）广电设备 18Q4 和 19Q1 管理费用率分别同比提升 4.4 和 1 个百分点，相比过去数

个季度开始出现上升，主要原因在于行业部分企业传统业务停滞、新业务发展投入研发较
大，导致管理费用提升。我们判断这一趋势未来或将持续，但行业内公司转型成功已打开

新市场的公司，管理费用率随着收入规模增长有望得到控制。 
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表 4：管理费用率持续多个季度下降后有所回升，未来投入 5G，预计稳定或将上升 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 15.7% 14.5% 14.6% 14.4% 14.8% 19.6% 20.7% 15.4% 19.6% -0.9% 5.1% 6.1% 1.0% 4.8% 

光纤光缆 8.1% 6.6% 7.3% 7.0% 8.1% 6.1% 6.9% 8.1% 6.9% 0.0% -0.5% -0.4% 1.1% -1.2% 

光器件 7.8% 8.6% 9.2% 10.3% 8.6% 8.8% 9.2% 13.3% 9.2% 0.8% 0.2% 0.0% 3.0% 0.6% 

网络优化 11.3% 9.9% 10.8% 8.5% 10.3% 9.5% 8.9% 10.4% 10.3% -1.0% -0.4% -1.9% 1.9% 0.0% 

无线设备 12.5% 11.6% 12.6% 13.9% 11.4% 11.6% 14.5% 15.7% 9.9% -1.1% 0.0% 1.9% 1.8% -1.5% 

电信设备 

小计  12.2% 10.7% 10.7% 10.9% 11.4% 10.0% 12.1% 11.7% 12.0% -0.8% -0.7% 1.4% 0.8% 0.6% 

物联网 17.0% 15.0% 14.8% 18.3% 19.5% 14.6% 14.3% 19.5% 16.4% 2.5% -0.4% -0.5% 1.2% -3.1% 

IDC/CDN 11.0% 9.8% 10.8% 10.7% 10.4% 9.7% 12.6% 15.6% 11.2% -0.6% -0.1% 1.8% 4.9% 0.8% 

大数据 19.4% 13.7% 14.4% 8.5% 18.5% 16.3% 15.0% 21.4% 14.6% -0.9% 2.6% 0.6% 12.9% -3.9% 

广电设备 10.9% 11.2% 12.4% 10.0% 10.6% 11.3% 10.9% 14.4% 11.6% -0.3% 0.1% -1.5% 4.4% 1.0% 

专网通信 24.7% 15.0% 15.6% 15.0% 18.3% 13.0% 13.7% 21.3% 21.7% -6.4% -2.0% -1.9% 6.3% 3.4% 

北斗 /军工 17.1% 21.5% 18.2% 14.0% 16.2% 13.8% 14.0% 28.1% 22.3% -0.9% -7.7% -4.2% 14.1% 6.1% 

通信设备 

行业整体 13.0% 11.6% 11.7% 11.5% 12.3% 10.8% 12.4% 14.2% 13.2% -0.7% -0.8% 0.7% 2.7% 0.9% 

扣除中兴后 

电信设备 
9.0% 7.7% 8.5% 8.3% 8.8% 7.4% 8.2% 9.8% 8.0% -0.2% -0.3% -0.3% 1.5% -0.8% 

通信设备 

扣除中兴 
11.5% 10.2% 10.7% 10.3% 11.1% 9.4% 10.1% 13.8% 10.9% -0.4% -0.8% -0.6% 3.5% -0.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：管理费用率持续多个季度下降后有所回升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

3.2. 销售费用率：销售费用率连续多个季度同比下降，未来预计稳定 

通信设备行业 18Q4及 19Q1 销售费用率分别同比下降 0.6 和 0.7 个百分点，除了 2017Q3

以外，已经出现多达 20 个季度同比下降，反映这几年随着运营商 4G网络持续建设、运营

商固网宽带投入加大、国家大力反腐，企业市场拓展带来的销售费用增长速度低于营收增

速，销售费用压力持续缓解，我们认为经过多个季度控制，费用刚性显现，未来预计相对

稳定。 
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分子行业来看： 

电信设备领域 18Q4及 19Q1 销售费用率分别同比下降 1.0 和 1.1个百分点，最近 20 个季
度多达 18个季度同比下降，主要原因与上述分析一致，早几年运营商 4G 建设和宽带建设

带来收入快速增长，同时国家大力反腐推动企业销售费用增长放缓，从而使销售费用率持

续下降，其中： 

（1）无线设备子行业 18Q4、19Q1 销售费用率同比-0.5 pp 和-0.1 pp，结合之前几个
季度 18Q1-18Q3 销售费用率同比+0.2pp 、+0.5pp、+0.6pp，基本上持平，并在 18Q4

进入略微回落的趋势。该趋势符合我们前期的判断，主要在 4G 后周期下，主要公司的销

售费用主要面向海外市场开拓，随着海外市场陆续进入收获季，销售费用率开始企稳并略

有回落。 

（2）主设备中兴通讯 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别同比-1.4pp 和-1.1pp，结合之前

几个季度 18Q1-18Q3 销售费用率分别同比-1.7pp、+8.3pp、-3.6pp，2018Q2 单季

度大幅上升主要是因为美国的限制令阶段性的影响，而在此之前，中兴在经过 2016 年的
连续 4 个季度同比上升后，销售费用率开始持续同比下降，同时我们看到 2018Q3 之后

也出现同比回落，总结来看，主要原因为：排除 Q2 阶段性受限美国禁令，正常状态下由

于公司战略收缩亏损业务、减少营销投入，所以销售费用率持续下降，我们预计后续阶段

主设备中兴通讯销售费用率仍将稳中有降。 

（3）光纤光缆子行业 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别同比下降 0.1 和 0.7 个百分点，已
连续 15 个季度持续下降。费用率持续下降反映行业的营收快速增长（近两个季度比如亨

通、中天的铜导体、有色金属贸易收入占比大也是较大因素），销售费用增速低于收入增

速。其中龙头公司销售费用率下降趋势稳定，说明龙头企业销售渠道及相关成本逐步完善，
而收入规模在持续不断增长。我们判断，短期行业供需格局变差，销售费用率或存上升压

力；但是中长期来看，行业收入有望持续增长，龙头公司销售费用率有望呈稳中略降趋势。 

（4）光器件子行业 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别为 3.8%和 4%，分别同比提升 0.8 和

0.4 个百分点。当前光模块/器件行业处于数通 400G 和电信 5G 光模块放量前期，销售费
用投入相对较大，但收入贡献尚未明显落地。长期看，光模块/器件行业库存去化正常，400G

及 5G光模块产品出货量有望逐步起量，规模效应有望持续显现，销售费用率有望维持相

对稳定的水平。 

（5）网络优化子行业 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别同比下降 0.3 和 0 个百分点，过去
20 个季度，有 16 个季度销售费用率是下降的，主要原因为：一方面，部分公司转型成功，

收入规模大幅提升，同时公司也开始精简机构和办事处，提升传统网优业务经营效率；另

一方面，国家加强反腐推动销售费用增长放缓；但长期看，随着市场竞争加剧，行业处于
整合阶段，预计销售费用率将稳中有升，行业整合基本完成后，销售费用率才有望逐步回

落。 

非电信设备领域: 

（1）专网通信子行业 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别同比提升 0.1 和 0.7 个百分点，连

续 6 个季度下降后开始提升，主要源于个别公司如北迅集团收入规模大幅下降，而市场投
入仍在持续。另外，行业具有季节周期性，Q1 为经营淡季，销售费用率略提升属正常现

象。中长期看，业内多数公司的渠道、品牌投入等已趋于稳定，规模化效应逐步显现；同

时龙头海能达不再采取激进的销售策略，从粗放式的销售额增长转为盈利型增长。因此，
我们判断，未来随着市场的成功打开，以龙头海能达严控费用战略效果显现，预计销售费

用率稳中有降。 

（2）北斗导航及军工通信销售费用率近两个季度同比上升。18Q4 及 19Q1 销售费用率

分别同比上升 2.6 和 1.9 个百分点，扣除非军工业务并表效应过大的航天通信后，同比分

别上升 7.4 和 1.8 个百分点。目前随着军改结束，行业重回快速增长，我们预计未来销售

费用率将呈稳中有降的趋势。 

（3）物联网产业链 18Q4 及 19Q1 销售费用率分别同比上升 2.6 和 0.4 个百分点。主要
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是积极进行渠道铺设，布局物联网发展。此前多个季度销售费用率同比持续增长。主要原
因在于由于物联网行业处于规模上量前夕，行业内企业积极进行市场布局和渠道建设所致。

我们判断，长期看，未来随着 NB-IoT 网络覆盖的逐步完成，芯片模组价格下降到适当的

水平，物联网行业营收有望进入高速增长期，预计销售费用率将趋稳并逐步下降。 

（4） IDC 及 CDN 子行业 18Q4 及 19Q1 销售费用率分别为 4.2%和 4.3%，同比下降 1.0 和
0.1 个百分点。 IDC 行业及 CDN 通过三大基础运营商导流最终使用客户，提供批发型数据

中心为主流趋势，渠道相对稳定，由于 IDC 企业基于自身业务拓展，拉动短期销售费用率

逐步企稳，我们认为，行业具备规模效应优势明显，长期来看，随着 IDC、CDN 企业自身

规模扩张，销售费用率有望维持稳中有降趋势。 

UC 终端系统提供商（亿联网络），18Q4 和 19Q1 公司销售费用率同比分别提升 0.9、1.3

个百分点，由于公司加大 VCS 业务销售渠道投入，导致销售费用率提升。我们认为，中长

期来看，公司具备规模效应，随着短期新业务销售渠道布局逐步完善，未来销售费用率有

望呈现稳中有降态势。 

（5）大数据子行业 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别为 3.1 和 5.1%，分别同比下降 0.5 和 3.1

个百分点。行业收入季度波动性较高，销售费用率基本稳定。云计算、大数据行业属于技

术研发密集型行业，销售费用投入相对较低。行业落地快速启动，政府、运营商等客户认
可度显著提升，前期渠道投入步入收获期，销售费用逐步摊薄，预计未来行业销售费用率

有望持续稳步下降。  

（6）广电设备子行业 18Q4 和 19Q1 销售费用率分别同比下降 0.6 个百分点和提升 0.6

个百分点，过去 10 个季度来看，有 7 个季度下降。主要原因：一方面行业经过洗牌进入

相对稳定状态，份额和渠道已经基本固定，销售费用基本稳定；另一方面部分企业转型进
入收获期推动一定的收入增长；但中长期来看，由于行业需求整体疲软，我们判断，不考

虑外延发展，销售费用率或难以持续下降。 

表 5：销售费用率连续多个季度同比下降，未来预计仍有望稳中有降 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 10.8% 10.3% 13.5% 10.5% 9.1% 18.6% 9.9% 9.1% 8.0% -1.7% 8.3% -3.6% -1.4% -1.1% 

光纤光缆 5.5% 3.9% 4.2% 4.3% 4.5% 3.8% 4.0% 4.2% 3.8% -1.0% -0.1% -0.2% -0.1% -0.7% 

光器件 2.5% 3.1% 3.0% 3.4% 3.0% 3.3% 3.3% 4.2% 3.4% 0.5% 0.2% 0.3% 0.8% 0.4% 

网络优化 4.1% 3.5% 3.9% 3.5% 3.3% 3.0% 3.7% 3.2% 3.3% -0.8% -0.5% -0.2% -0.3% 0.0% 

无线设备 2.9% 2.9% 2.9% 4.7% 3.1% 3.4% 3.5% 4.2% 3.0% 0.2% 0.5% 0.6% -0.5% -0.1% 

电信设备 

小计  7.5% 6.5% 7.5% 6.7% 6.2% 6.7% 5.7% 5.8% 5.1% -1.3% 0.2% -1.8% -0.9% -1.1% 

物联网 12.1% 7.5% 10.2% 8.3% 10.2% 8.7% 7.6% 10.9% 10.6% -1.9% 1.2% -2.6% 2.6% 0.4% 

IDC/CDN 4.1% 5.5% 5.1% 5.2% 4.4% 4.6% 4.5% 4.2% 4.3% 0.3% -0.9% -0.6% -1.0% -0.1% 

大数据 7.6% 5.2% 5.3% 3.6% 8.2% 5.8% 6.5% 3.1% 5.1% 0.6% 0.6% 1.2% -0.5% -3.1% 

广电设备 6.4% 7.3% 6.2% 7.9% 6.3% 6.3% 6.2% 7.3% 6.9% -0.1% -1.0% 0.0% -0.6% 0.6% 

专网通信 19.8% 12.1% 11.5% 11.3% 11.5% 9.3% 10.2% 11.4% 12.2% -8.3% -2.8% -1.3% 0.1% 0.7% 

北斗 /军工 4.8% 5.0% 5.6% 3.2% 3.8% 3.6% 3.7% 5.8% 5.7% -1.0% -1.4% -1.9% 2.6% 1.9% 

通信设备 

行业整体 7.6% 6.8% 7.5% 6.7% 6.4% 6.5% 5.9% 6.2% 5.7% -1.2% -0.3% -1.6% -0.5% -0.7% 

扣除中兴后 

电信设备 
4.5% 3.6% 3.9% 4.0% 3.9% 3.6% 3.8% 4.0% 3.6% -0.6% 0.0% -0.1% 0.0% -0.3% 

通信设备 

扣除中兴 
5.8% 5.0% 5.2% 5.1% 5.0% 4.5% 4.8% 5.2% 4.8% -0.8% -0.5% -0.4% 0.1% -0.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 4：销售费用率连续多个季度同比下降，未来预计仍有望稳中有降 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

3.3. 财务费用率：去杠杆结束企业开始加杠杆，财务费用率提升中，未来企
业持续投入或带动持续提升 

通信设备行业 18Q4及 19Q1财务费用率分别同比提升 0.3和 0.9个百分点，主要原因是：

在经历过去 2015、2016年的融资环境较好带来的财务成本下降之后，17 年开始财务成本
提升，加上 18 年 4 季度去杠杆结束，企业开始恢复融资，财务成本提升，未来企业持续

投入 5G，财务费用率或稳中有升。 

分子行业来看： 

电信设备领域 18Q4 及 19Q1 财务费用率分别同比提升 0.1 和 1.2 个百分点，主要原因与

上述分析一致，18 年 4 季度去杠杆结束，企业开始恢复融资，未来企业持续投入 5G，财

务费用率预计稳中有降。其中： 

（3）网络优化 18Q4 和 19Q1 财务费用率分别同比下降 0.1 和 0.3 个百分点，近 4 个季
度整体开始呈下降趋势，主要原因在于：一方面由于汇率波动导致汇兑收益；另一方面行

业企业积极转型，并表后收入规模基数较大。中长期看，未来随着竞争日趋激烈，预计未

来财务费用率将稳中有升。  

（4）光纤光缆子行业 18Q4 和 19Q1 财务费用率同比提升 0.1 和 0.2 个百分点。过去数
个季度，财务费用率总体呈平稳趋势，波动不大。我们预计随着各个企业对汇兑损益的认

知逐步成熟，应用相关套期保值的工具，同时企业再融资完成后还款银行贷款减少利息，

同时直接融资力度加大，预计未来数个季度财务费用率将稳中有降。 

（3）网络优化 18Q4 和 19Q1 财务费用率分别同比下降 0.1 和 0.3 个百分点，近 4 个季
度整体开始呈下降趋势，主要原因在于：一方面由于汇率波动导致汇兑收益；另一方面行

业企业积极转型，并表后收入规模基数较大。中长期看，未来随着竞争日趋激烈，预计未

来财务费用率将稳中有升。  

（4）光器件子行业 18Q4 及 19Q1 财务费用率 0.4%和 0.9%，同比基本持平。光器件行
业海外销售占比较大，汇率变化对财务费用造成一定影响。同时部分企业定增融资陆续完
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成，资金实力更加充裕，预计未来行业财务费用率维持稳中有降的态势。 

非电信领域: 

（1）专网通信子行业 18Q4 和 19Q1 财务费用率分别同比提升 1.5 和 1.3 个百分点，主
要是龙头海能达新增大量借款，整体融资环境收紧，利息大幅增加。其中行业公司并购需

借款，但是随着并购整合开拓市场，龙头企业全球市场份额有望不断提升，营收规模持续

增大，规模效应逐步显现，叠加融资成功，财务费用率长期看有望呈下降趋势。但是，短
期因龙头公司海能达存在较大规模银行借款，将产生大量利息，导致财务费用率短期仍存

在一定压力。 

（2）北斗导航及军工通信 18Q4及19Q1财务费用率分别同比提升1.8和0.7个百分点，

主要是近两个季度收入同比下降；我们判断，未来随着新军改逐步完成后军工订单的持续

释放推动行业营收快速增长，财务费用率将稳中有降。 

（3）物联网产业链受到汇兑损益影响，财务费用率在 2 个季度上升后，18Q2 开始下降。
18Q4 及 19Q1 财务费用率分别同比下降-0.1 和 1.5 个百分点，主要是行业内有海外业

务的相关公司汇兑收益大幅上升所致。物联网行业营收增速已逐步提速，同时新增企业上

市融资降低财务费用，综合推动财务费用率下降。我们预计随着汇兑损益影响的减弱，预

计未来数个季度行业整体财务费用率仍将维持稳步下降趋势。 

（4）IDC 及 CDN 子行业 18Q4 财务费用较去年同期下滑了 1 个百分点，19Q1 基本持平。

我们认为，IDC 行业整体收入持续增长，费用率逐步摊薄是大趋势，部分企业仍处于大规

模建设期，短期融资成本有所提升，随着收入贡献逐步体现，未来财务费用率有望进一步
下降。IDC 及 CDN行业作为网络核心基础设施，长期来看，收入有望持续增长，随着收购

整合完成，行业整体费用率有望维持稳中有降。 

UC终端系统提供商（亿联网络），公司产品主要销往海外市场，且以美元定价。因此，受

汇率影响较大，18 年全年财务费用为-1,710.37 万元，主要由于美元汇率变动，导致汇兑

收益增加。19Q1财务费用率相较去年同期基本持平。 

（5）大数据子行业 18Q4 及 19Q1 财务费用率分别为 0.6 和 1.2%，同比提升 0.3 和 0.2

个百分点，基本维持稳定。云计算及大数据行业企业传统业务现金流较为优秀，新业务也

逐步进入收获期，财务费用率较低。随着核心业务落地快速推进，财务费用有望被持续摊

薄。随着转型企业逐步进入收获期，预计未来财务费用率有望稳步下降。 

（6）广电设备 18Q4 和 19Q1 财务费用率分别同比提升 0.3 和下降 0.5 个百分点，整体

波动不大，主要原因在于汇率波动影响。总体来看，预计未来营收将长期疲软，企业转型

需要较大额度融资，财务费用率或将平稳有升。 

表 6：企业开始加杠杆，财务费用率提升中，未来企业持续投入或带动持续提升 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 -0.1% 1.1% 1.4% 1.4% 0.7% 0.0% -1.8% 1.7% 3.5% 0.8% -1.1% -3.2% 0.3% 2.8% 

光纤光缆 1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 1.4% 1.0% 0.8% 1.3% 1.6% 0.3% -0.1% -0.3% 0.1% 0.2% 

光器件 0.1% 0.6% 1.0% 0.4% 1.4% -1.2% -1.3% 0.4% 0.9% 1.3% -1.8% -2.3% 0.0% -0.5% 

网络优化 1.1% 1.2% 1.7% 0.9% 1.7% 0.8% 1.0% 0.8% 1.4% 0.6% -0.4% -0.7% -0.1% -0.3% 

无线设备 1.0% 1.4% 1.8% 3.1% 2.4% 1.1% 0.1% 2.9% 2.4% 1.4% -0.3% -1.7% -0.2% 0.0% 

电信设备 

小计  0.4% 1.1% 1.3% 1.3% 1.2% 0.5% -0.3% 1.4% 2.2% 0.8% -0.6% -1.6% 0.1% 1.0% 

物联网 -0.4% -0.1% 0.3% 0.1% 1.5% -0.8% -0.1% 0.2% 0.0% 1.9% -0.7% -0.4% 0.1% -1.5% 

IDC/CDN 1.2% 0.8% 1.4% 1.6% 1.7% 0.6% 1.0% 0.6% 1.8% 0.5% -0.2% -0.4% -1.0% 0.1% 

大数据 1.3% 0.7% 0.4% 0.3% 1.0% 0.6% 0.9% 0.6% 1.2% -0.3% -0.1% 0.5% 0.3% 0.2% 

广电设备 0.2% 0.6% 1.3% 0.7% 1.3% -0.4% 0.6% 1.0% 0.8% 1.1% -1.0% -0.7% 0.3% -0.5% 

专网通信 0.7% 0.7% 1.6% 1.3% 3.1% 2.2% 1.9% 2.8% 4.4% 2.4% 1.5% 0.3% 1.5% 1.3% 
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北斗 /军工 2.1% 1.9% 2.5% 1.8% 2.8% 0.9% 0.5% 3.6% 3.5% 0.7% -1.0% -2.0% 1.8% 0.7% 

通信设备 

行业整体 0.6% 1.0% 1.3% 1.3% 1.4% 0.6% 0.1% 1.5% 2.3% 0.8% -0.4% -1.2% 0.2% 0.9% 

扣除中兴后 

电信设备 
0.9% 1.1% 1.2% 1.2% 1.5% 0.6% 0.4% 1.2% 1.6% 0.6% -0.5% -0.8% 0.0% 0.1% 

通信设备 

扣除中兴 
1.0% 1.0% 1.3% 1.2% 1.8% 0.7% 0.6% 1.5% 1.8% 0.8% -0.3% -0.7% 0.3% 0.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 5：企业开始加杠杆，财务费用率提升中，未来企业持续投入或带动持续提升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

4. 归属于母公司净利润——18Q4 受商誉减值影响同比大幅下滑，
19Q1 同比扭亏为赢，未来收益于 4G 大规模扩容和 5G 规模建
设推进有望进入多个季度持续上升通道 

通信设备行业整体归属于上市公司净利润 18Q4 同比下降 239.3%，主要原因在于不少公司
大额计提商誉减值，19 年 Q1 同比增长 246%，主要原因中兴通讯同比扭亏为盈进入恢复阶

段，而 19Q1 扣除中兴后同比下滑 2.6%，反映行业仍处于 4G 到 5G 的过渡期。但是我

们认为，展望未来几个季度，随着运营商 4G 大规模扩容，5G 规模建设路续到来，行业
归属于上市公司的净利润有望企稳回升，进入连续多个季度的上升通道。分结构来看，主

设备、无线设备、物联网、大数据等子领域表现相对突出。 

 

4.1. 电信领域：19Q1同比扭亏为赢，未来收益于 4G大规模扩容和 5G规
模建设推进，有望进入多个季度持续上升通道 

电信设备领域，受商誉减值影响，归属于上市公司净利润 18 年 Q4 同比下降 149%，同
时19Q1 同比增长180%，主要由于中兴通讯同比扭亏为盈进入恢复阶段，分子行业来看，
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主设备和早周期的无线设备相对突出。整体我们认为，展望未来几个季度，随着运营商 4G
大规模扩容，5G 规模建设路续到来，电信领域归属于上市公司的净利润有望企稳回升，

进入连续多个季度的上升通道。 

（1）无线设备，剔除个股吴通控股影响（18Q4 由于计提商誉减值大幅亏损 12.82 亿），

18Q4 和 19Q1 继续保持盈利，这是该板块自 18Q1 以来连续 5 个季度实现正向盈利，
主要原因在于：a)外延领域的盈利逐步体现；b)业务相对较纯的通宇通讯和武汉凡谷出现

了正盈利，其中通宇通讯是因为高毛利的海外业务快速增长，武汉凡谷是收缩了部分不盈

利产品以及内部治理改善。我们认为靠外延+海外增长支撑盈利直至 5G 行业大机会的趋
势仍将维持，同时我们预计 2019Q3 将逐步进入 5G 放量的新周期，有望进一步提升子板

块的盈利水平。 

（2）主设备中兴通讯 18Q1、18Q2、18Q3、18Q4、19Q1 归属上市公司股东净利润

分别为-54、-24、+5.6、+2.8、+8.6 亿元。2018 年上半年的亏损是因为受美国罚款
10 亿美元以及从 4 月 15-7 月 13 日之间的业务停滞所致，随着 7 月 13 日之后限制令解

除，公司业务快速恢复，Q3 重回盈利，18Q4 和 19Q1 盈利持续改善，我们预计随着后

续 4G 扩容及 5G 预商用的订单逐步交付落地，公司的盈利有望进一步改善，值得期待。 

（3）网络优化子行业 18Q4 和 19Q1 归母净利润都呈同比大幅下降，主要源于部分公司
（宜通世纪、邦讯技术、华星创业等）计提商誉。总体来看，行业仍处激烈竞争，价格下

降，转型在短期内难以改善基本面，业绩增长承压；展望未来，我们认为，短期内，由于

需求疲软，行业竞争激烈，板块内公司盈利压力仍然较大；长期看，随着未来 4G 室内覆
盖的深化和未来 5G 时代的覆盖加强需求，网优子行业需求未来存在快速增长空间；到时

经过充分洗牌、集中度进一步提升后、剩下的企业有望迎来盈利增长的春天，此外积极转

型成功进入收获期的企业也值得期待，比如三维通信。 

（4）光纤光缆子行业净利润持续快速增长。18Q4 和 19Q1 行业归母净利润增速分别为

1.4%，和-7.6%，维持过去 16 个季度呈连续增长后，增速开始显著放缓并开始出现下滑，
源于运营商高库存影响，行业供需格局变差，光纤价格出现大幅下降。我们认为，光纤光

缆短期价格大幅下降对公司业绩增长造成较大压力，中长期来看，流量持续高增和 5G 建

设有望拉动新一轮光纤需求增长，具有自主光棒技术并具备一定产能规模的企业，在下一

轮景气周期有望重回增长。 

（5）光器件子行业 18Q4 及 19Q1 季度整体归母净利润分别同比增长 22.5%和 77.4%。主要

由于中兴订单恢复以及电信运营商 GPON/10GPON 集采高速增长，共进股份及新易盛归母

净利润大幅增长。当前光模块/器件行业仍处于数通 400G 及 5G 光模块放量准备阶段，随
着 5G、城域网波分改造、下一代 400G 数通光模块等新需求逐步落地，预计未来行业利润

有望持续快速增长。 

4.2.非电信领域：北斗/军工，CDN 盈利能力持续增强 

（1）专网通信子行业 18Q4和19Q1归属上市公司股东净利润同比下降385%和326%，
主要源于北迅集团大幅计提资产减值损失导致巨额亏损。展望未来我们认为，行业集群通

信龙头海能达，整体收入有望持续较快增长，同时采取严控费用战略，未来业绩有望保持

快速增长；此外，企业网龙头之一星网锐捷未来也有望保持稳定快速增长趋势。 

（2）IDC 及 CDN 子行业 18Q4 和 19Q1 归母净利润同比下滑 429.4%及 2.5%，主要由于
18Q4 高升控股计提商誉减值和预计负债造成大幅亏损，以及 19Q1 网宿科技 CDN行业客

户竞争导致复用率和毛利率承压。我们认为，IDC 行业随着并表效应逐步消化以及规模效

应优势，IDC 行业整体利润增速逐步匹配营收增速，CDN 行业价格竞争逐步趋缓，行业龙
头预计逐步恢复稳健增长态势。IDC&CDN 作为互联网重要的基础设施，受益于网络流量

30%-40%的高速增长、云业务持续拓张等因素，行业整体需求持续旺盛。CDN 行业价格竞

争趋缓、IDC 一线城市竞争相对缓和，客户交付速度加快拉动上架率提升将对利润率产生
正向影响，行业整体净利润增速有望维持 30%左右，关注 IDC 行业上架率及 CDN 价格见

底时点。 
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UC 终端系统提供商（亿联网络），单季度来看，公司 18Q4&19Q1 归母净利润同比增长分
别为：66.4%、33.2%；18 全年来看，归母净利润实现同比增长 32.92%。一方面，公司传

统业务保持良好的市场竞争力，以及新业务的高速发展为公司业绩提供了有力支撑；另一

方面，公司营业收入受制于汇率波动影响，人民币贬值亦对公司净利润产生积极影响。虽
然，公司持续加大对 VCS 业务的投入，短期由于 VCS 业务的发展需求，导致管理费用及

销售费用短期上升。但我们认为，公司作为全球 UC 终端系统提供商具备较强龙头优势，

有望超越行业增速增长，同时公司具备规模效应，长期来看，将为公司未来盈利能力注入

弹性。 

（3）北斗导航及军工通信子行业净利润18Q4 和19Q1 同比分别下降114.9%和4.3%，

扣除航天通信后同比分别下降 127.5%和 88.3%。短期主要是华讯方舟、合众思壮业绩影

响。中长期看随着军改完成，军工通信订单将逐步落地，同时，周边局势持续紧张，国防
信息化、武器系统化作为国防战略方向必将持续受到重视，另外军民融合、自主化程度提

升也都是板块业绩持续改善的驱动因素，预计该子领域长期增长持续。 

（4）物联网产业链 18Q4 及 19Q1 归母净利润同比下降 34.4%和增长 20.6%，业绩迅

速反弹。18Q4 下降主要是东软载波、鼎信通信的窄带市场业务下滑。目前物联网业务加
速推进，行业内公司 19Q1 重回增长。我们认为，未来随着运营商 NB-IoT 网络覆盖完

成，以及芯片量产带来模组成本降低，行业应用有望大面积落地，从而推动新兴物联网应

用业务快速成长，企业盈利有望迎来更高速增长。  

（5）大数据板块 18Q4 及 19Q1 归母净利润同比增长-169.6%及 43.1%。主要源于初
灵信息计提大额商誉减值，对 18Q4 行业整体净利润形成显著拖累。19Q1 看，部分下游

客户订单结算提前，行业需求持续旺盛，推动板块整体业绩快速增长。前期行业部分企业

外延带来并表效应推动业绩高速增长，并表效应逐步消除后逐步体现出行业内生增速。云
计算和大数据行业应用蓬勃发展，政企、运营商等客户应用落地迅速推进，大数据业务占

比有望进一步提升，传统业务的拖累渐低，行业有望实现持续高速内生增长。 

（6）广电设备子行业 18Q4和19Q1 归母净利润分别为亏损14.9亿元和同比提升 52.6%。

18Q4 亏损主要源于银河电子大幅计提资产减值损失 13 个亿；19Q1 迎来较大幅度增长

源于创维数字大幅增长（创维汽车智能并表效应，以及上游芯片元器件价格同比下滑，主
营业绩趋于好转，同比实现大幅扭亏）。但是，广电网络双向改造及三网融合进度较慢，

需求增长疲软，而行业竞争激烈，行业整体的盈利能力长期看仍将承压。我们判断，由于

广电网络改造缓慢推进以及新一代网络投入的不确定性，未来数个季度内盈利情况难以显

著改善，只有积极并购转型寻求新发展的公司值得期待。 

4.3.电信运营领域：维持连续增长 

电信运营板块 18Q4 同比扭亏，19Q1 同比增长 20.3%，结合此前几个季度，18Q1-Q3
归属上市公司净利润同比增长 212.3%、99.4%、30.6%，该板块已经实现连续多个季度
的快速增长，符合前期我们预判，随着无线业务持续快速渗透以及主要公司中国联通内部

效率提升，整体板块盈利能力在回升，预计 5G 业务开启之前，盈利能力仍有望稳中提升。 

表 7：18Q4受商誉减值影响同比大幅下滑，19Q1 同比扭亏为赢 

（百万元） 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 1214  1079  1612  664  -5407  -2417  564  276  863  -545% -324% -65.0% -58.4% -116% 

光纤光缆 1063  1712  1833  1393  1335  1952  1934  1412  1234  25.6% 14.0% 5.5% 1.4% -7.6% 

光器件 351  349  386  235  347  477  544  387  452  -1.1% 36.7% 40.9% 64.7% 30.3% 

网络优化 240  322  167  -11  228  -330  108  -1711  187  -6.7% -216% -58.7% 1601% -32.5% 

无线设备 69  41  -278  -648  142  122  69  -946  202  105.8% 197.6% -124% 46.0% 42.3% 

电信设备 

小计  
2937  3503  3720  1633  -3355  -196  3219  -582  2938  -214% -106% -14.5% -139% 186.6% 

物联网 190  234  259  224  126  249  229  196  139  -25.8% 8.5% -7.3% -34.4% 20.6% 

IDC/CDN 402  704  446  545  471  530  442  -1795  459  17.2% -24.7% -0.9% -429% -2.5% 
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大数据 64  125  132  517  65  140  197  -360  93  1.6% 12.0% 49.2% -169% 43.1% 

广电设备 105  56  3  -79  116  179  113  -1487  177  10.5% 219.6% 3666% 1782% 52.6% 

专网通信 -153  351  420  413  65  499  757  -1177  -147  -142% 42.2% 80.2% -385% -326% 

北斗 /军工 78  319  156  783  141  591  306  -86  142  76.9% 80.9% 73.7% -114% -4.3% 

通信设备 

行业整体 
3623  5292  5136  4036  -2371  1992  5263  -5291  3801  -165% -63.4% 1.2% -234% 259.3% 

扣除中兴后 

电信设备 
1723  2424  2108  969  2052  2221  2655  -858  2075  0.6% -0.5% -0.8% 0.0% 0.1% 

通信设备 

扣除中兴 
2409  4213  3524  3372  3036  4409  4699  -5567  2938  0.8% -0.3% -0.7% 0.3% 0.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 6：18Q4受商誉减值影响同比大幅下滑，19Q1 同比扭亏为赢 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

5.ROE——18Q4 受商誉减值拖累大幅下降，19Q1 结束多个季度
的下降开始上升，未来有望保持上升态势 

通信设备行业 18Q4ROE同比下降3.5个百分点，主要原因在于大规模商誉减值带来的亏损；

19Q1 的 ROE 同比上升 2.3 个百分点，主要原因在于中兴通讯扭亏为赢，并且高 ROE 的
运营商业务占比大幅提升。分子行业来看，主设备表现突出，其他相对平稳。展望未来我

们认为，随着运营商 4G 扩容和 5G 规模建设的推进，行业 ROE将进入多个季度上升通

道。 

5.1.电信设备领域：自 16Q4以来连续同比下滑，19 年 Q1开始企稳，未来
有望持续上升 

电信设备领域 18 年 Q4ROE 同比下降 1.5 个百分点，从 16 年 Q4 以来持续下降，主要
原因在于运营商 4G 规模建设告一段落，企业盈利增长放缓所致，以及商誉减值所致；19

年 Q1ROE同比上升 4.2 个百分点，主要原因在于中兴通讯扭亏为赢，并且高 ROE的运

营商业务占比大幅提升所致。未来随着运营商 4G 扩容及 5G 规模建设有望持续上升。 

（1）无线设备子行业 18Q4 和 19Q1 的 ROE分别同比-1.6pp 和+0.4pp，其中剔除吴
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通控股 Q4 计提大额商誉减值的个别因素，18Q4 板块的 ROE 仍为正值，同时结合之前
几个季度 18Q1-18Q3 的 ROE 同比增长+0.4pp、+0.4pp、+2.1pp，可见总体符合我

们前期的判断，从 18 年以来，整个子板块出现了连续多个季度的正向盈利，支撑了 ROE

的回升。我们预计因此靠外延+海外增长支撑盈利直至 5G 行业大机会的趋势仍将维持，

因此 ROE有望维持在该水平。 

（2）主设备子行业 18Q1-19Q1 的 ROE分别同比-16pp、-9.3pp、-2.0pp、-0.7pp

和+15.7pp；18 年 Q1、Q2 的大幅下滑，主要原因为美国罚款及限制令期间营业停滞造

成的大幅亏损相关，而随着解除出口限制后运营商业务的反弹，以及消费者业务战略收缩
扭亏所致，Q3、Q4 公司的 ROE逐步恢复正常水平，19Q1 的反弹主要是基于 18Q1 低

基数，总体来看是正常的水平，预计后续有望维持在合理的水平。 

（3）网络优化子行业 18Q4 和 19Q1 的 ROE同比下降 8.4 和 0.2 个百分点，主要源于

行业内部分企业转型未成，主业经营继续恶化导致亏损，同时计提大量资产减值损失，拖
累行业 ROE。我们认为，网优行业增长放缓甚至下滑，竞争日趋激烈，同时企业也在积

极寻求转型，预计未来 ROE 的提升将在波动中缓慢进行。 

（4）光纤光缆子行业 18Q4 和 19Q1 行业整体 ROE 分别同比下降 0.2 个百分点和 0.4

个百分点，ROE 水平自 2017 年起持续缓慢下滑，主要由于光纤光缆子行业公司近年展
开各类融资不断扩大产能满足不断上涨的需求，产能仍在不断爬升中，但先行投入的资本

降低了 ROE 水平，同时公司一些低毛利率的外贸商品等业务严重拖累公司的整体盈利能

力，预计短期业绩受光纤价格大幅下降影响，ROE 水平继续承压，但未来随着行业供需

拐点再次到来，ROE 水平将回到合理水平。  

（5）光器件子行业 18Q4 及 19Q1 季度 ROE分别为 1.4 和 2.0%，同比提升 0.1 和 0.8
个百分点。电信市场随着中兴全面复工，部分推迟的订单落地推动业绩高速增长。数通市

场价格持续下降但龙头企业成本控制能力较强，在云计算等需求拉动下网络流量持续高速

增长，规模效应显现，推动龙头企业业绩持续实现内生快速增长。随着 5G、城域网波分

改造、下一代 400G 数通光模块等新需求逐步落地，预计未来行业 ROE 有望稳中有升。 

 

5.2.非电信设备领域：18Q4 商誉减值严重，19Q1 开始恢复正常 

（1）专网通信 18Q4 和 19Q1 的 ROE 分别同比下降 6.4 和 0.1 个百分点，主要源于北
迅集团大幅计提资产损失导致行业利润呈较大幅度亏损。但是从行业来说，盈利能力随着
需求复苏在波动中提升，从个股来说，龙头企业海能达份额不断扩张，同时采取严控费用

战略，管理经营改善后，盈利能力有望持续提升。企业网星网锐捷在数据中心等新兴业务

带动下持续快速增长，并且成本控制能力增强，盈利能力在稳步提升。长期看，行业龙头
享受行业增长的同时还有份额持续提升带来的规模效应将驱动盈利能力持续向上，预计未

来这一趋势仍将持续。 

（2）北斗导航及军工通信 18Q4 及 19Q1 的 ROE分别同比下降 2.8 和 0 个百分点，扣

除航天通信后分别同比下降 2.9 和 0.5 个百分点。短期利润影响 ROE，长期看，军改影
响逐渐结束，行业营收和净利润重回增长通道，大方向看，国防信息化、武器系统化、军

民融合、自主化推进。我们判断未来行业 ROE 水平将持续提升。 

（3）物联网产业链 18Q4 及 19Q1 的 ROE分别同比下降 0.5 和 0 个百分点，在连续下

降后开始企稳。前期一方面受板块上市新股较多，发行股份募集资金增加资产摊薄 ROE

所致，另外一方面物联网处于拓展期研发和销售费用继续加大。未来随着行业需求的逐步

上量，公司盈利能力有望稳步提升。 

（4）IDC 及 CDN 子行业 18Q4及 19Q1的 ROE 分别为-6.8%和 1.8%，同比下降 0.6和 0.6

个百分点。主要由于高升控股 18 年计提大额商誉减值和预计负债导致业绩大幅转亏，以

及 19Q1 网宿科技业绩有较大下滑。从业务角度看，IDC 业务方面：随着大型互联网企业
对云业务拓张，拉动整体需求持续快速方式，自身上架率稳步提升，盈利能力有望逐步好

转，同时行业规模效应凸显，将为行业长期发展注入盈利弹性；CDN 业务方面：行业价格
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战逐步见底，但边缘计算等新业务投入持续，ROE 短期或仍有一定波动。整体看，未来随
着机柜上架率提升以及主业持续快速增长，ROE 有望持续改善。关注后续 IDC 上架率趋势

及 CDN 行业竞争格局，随着行业需求持续快速增长、竞争格局不断优化，行业盈利能力

有望持续好转。 

UC 终端系统提供商（亿联网络），18Q4 和 19Q1ROE 分别提升了 1.5%、0.6%，公司作为
全球 UC 终端龙头，传统 SIP 业务为公司营收提供有力支撑。同时，公司积极拓宽 UC 产业

布局，加速视频领域拓张，为短期盈利注入新活力，关注公司后续 VCS 业务拓展及海内外

VCS 行业竞争格局变化。我们认为，随着 5G 对现有网络架构、性能的提升和三大基础电
信运营商的提速降费大环境下，国内工商业企业需求有望得到进一步释放，应用场景持续

下沉，拉动细分领域需求的逐步释放，公司盈利能力有望持续提升。  

（5）大数据子行业 18Q4 及 19Q1ROE 分别为-3.0%和 0.8%，分别同比提升-7.5 和 0.3 个百

分点。主要由于 18Q4 初灵信息计提大额商誉减值对行业整体盈利能力形成较大拖累。云
计算/大数据业务研发门槛较高，市场竞争格局相对良好，行业整体 ROE 有望保持基本稳

定。随着云计算大数据成熟变现模式逐步落地，短期商誉减值等影响逐步消除，行业有望

维持较强盈利能力。  

（6）广电设备 18Q4 和 19Q1 的 ROE 分别同比下降 9.6 和提升 0.5 个百分点，18Q4 大幅
下降，源于银河电子大幅计提资产减值损失 13 个亿，导致行业利润亏损；19Q1 开始增长，

源于创维数字业绩大幅增长（创维汽车智能并表效应，以及上游芯片元器件价格同比下滑，

主营业绩趋于好转，同比实现大幅扭亏）拉动行业盈利能力提升。但行业内其他公司业绩
还是一定程度承压。我们认为，行业需求增长疲软，而竞争激烈，行业整体的盈利能力仍

将承压，预计短期 ROE 复苏数个季度后，未来 ROE 仍将持续承压。 

5.3.电信运营领域：持续改善 

电信运营板块 18Q1-19Q1 的 ROE 分别同比+0.2pp、+0.2pp、+0.3pp、+0.5pp、+0.1pp，
基本维持稳中略增，符合前期我们预判，随着无线业务持续快速渗透以及主要公司中国联
通内部效率提升，整体板块盈利能力在回升，预计 5G 业务开启之前，盈利能力仍有望稳

中提升。 

表 8：18Q4受商誉减值拖累 ROE大幅下降，未来有望保持上升态势 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 
18Q1 

YOY 

18Q2 

YOY 

18Q3 

YOY 

18Q4 

YOY 

19Q1 

YOY 

主设备 2.9% 2.5% 3.7% 1.5% -13.1% -6.8% 1.7% 0.8% 2.6% -16.0% -9.3% -2.0% -0.7% 15.7% 

光纤光缆 2.6% 3.8% 3.8% 2.7% 2.5% 3.6% 3.5% 2.5% 2.1% -0.1% -0.2% -0.3% -0.2% -0.4% 

光器件 2.4% 2.4% 2.3% 1.2% 1.7% 2.3% 2.5% 1.7% 1.9% -0.7% -0.1% 0.2% 0.5% 0.2% 

网络优化 1.4% 1.8% 0.9% -0.1% 1.1% -1.6% 0.5% -8.5% 0.9% -0.3% -3.4% -0.4% -8.4% -0.2% 

无线设备 0.3% 0.2% -1.4% -3.3% 0.7% 0.6% 0.3% -4.9% 1.1% 0.4% 0.4% 1.7% -1.6% 0.4% 

电信设备 

小计  2.2% 2.5% 2.5% 1.0% -2.2% -0.1% 2.1% -0.4% 1.9% -4.4% -2.6% -0.4% -1.4% 4.1% 

物联网 2.2% 2.6% 2.9% 2.4% 1.3% 2.6% 2.3% 1.9% 1.3% -0.9% 0.0% -0.6% -0.5% 0.0% 

IDC/CDN 1.6% 2.8% 1.8% 2.1% 1.8% 2.0% 1.7% -6.8% 1.8% 0.2% -0.8% -0.1% -8.9% 0.0% 

大数据 0.6% 1.2% 1.2% 4.5% 0.5% 1.2% 1.6% -3.0% 0.8% -0.1% 0.0% 0.4% -7.5% 0.3% 

广电设备 0.7% 0.4% 0.0% -0.5% 0.8% 1.2% 0.7% -10.1% 1.3% 0.1% 0.8% 0.7% -9.6% 0.5% 

专网通信 -0.9% 1.7% 1.8% 1.7% 0.3% 2.0% 3.0% -4.7% -0.6% 1.2% 0.3% 1.2% -6.4% -0.9% 

北斗 /军工 0.3% 1.1% 0.5% 2.5% 0.4% 1.8% 0.9% -0.3% 0.4% 0.1% 0.7% 0.4% -2.8% 0.0% 

通信设备 

行业整体 1.5% 2.1% 2.0% 1.5% -0.9% 0.7% 1.9% -1.9% 1.4% -2.4% -1.4% -0.1% -3.4% 2.3% 

扣除中兴后 

电信设备 
1.9% 2.5% 2.0% 0.9% 1.8% 1.9% 2.3% -0.7% 1.7% -0.1% -0.6% 0.3% -1.6% -0.1% 

通信设备 

扣除中兴 
1.2% 2.0% 1.6% 1.5% 1.3% 1.9% 2.0% -2.3% 1.2% 0.1% -0.1% 0.4% -3.8% -0.1% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：18Q4受商誉减值拖累 ROE大幅下降，未来有望保持上升态势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

6. 财务总结&行业展望与投资建议 

6.1. 财务总结、行业展望及股价表现回顾 

从营业收入来看，通信设备行业 2018 年 Q4 营收同比增长 0.03%，2019Q1 同比增长 0.9%，
扣除中兴后分别同比增长 7.2%、10.9%（中兴受美国事件影响），连续 19 个季度保持增

长态势，但增长显著在放缓，主要原因在于美国事件和 4G-5G 过渡期，展望未来 2-3
季度，随着 19 年运营商 4G 网络扩容升级的推进，有望呈加速增长态势；分结构分子领

域看，云计算（IDC&CDN）、大数据、物联网相对突出且持续性较强，光纤光缆保持

20%-25%增长但是未来 2-3 季度可持续性较差。 

从净利润来看，通信设备行业整体归属于上市公司净利润 18Q4 同比下降 239.3%，主要原

因在于不少公司大额计提商誉减值，19 年 Q1 同比增长 246%，主要原因中兴通讯同比扭亏
为盈进入恢复阶段，而 19Q1 扣除中兴后同比下滑 2.6%，反映行业仍处于 4G 到 5G 的

过渡期。但是我们认为，展望未来几个季度，随着运营商 4G 大规模扩容，5G 规模建设

路续到来，行业归属于上市公司的净利润有望企稳回升，进入连续多个季度的上升通道。

分结构来看，主设备、无线设备、物联网、大数据等子领域表现相对突出。 

因此，整体上，展望未来我们认为，随着 4G 大规模扩容展开、5G 规模投资陆续推进，行

业未来几年连续多个季度将进入持续上升通道。 

具体分子行业来看： 

6.1.1. 电信设备中：光纤、主设备表现较好 

（1）无线设备：转型整合现成果，板块盈利能力提升，但大机会仍需展望 5G网络建设 

18 年 Q1、Q2、Q3 的营收同比增速分别为 23.0%、17.7%、2.4%，主要原因为该子行业公

司在国内市场的主业进入 4G 后周期建设阶段，增速持续放缓甚至下滑，2015 年纷纷开始

寻求消费电子（春兴精工）、互联网信息服务（吴通控股）、汽车电子（盛路通信、金信诺）
和军工（盛路通信、金信诺）等领域的延伸，从而整体保持了正增长；而增速有所放缓，
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主要是并表效应减弱，同时通宇和凡谷等维持主业的公司由于整体处于 4G 后周期以及中

兴芯片禁运对整个中国通信设备行业的影响下，总体仍在下滑。 

而 18Q4和 19Q1营收增速分别为 12.5%和 28.5%，可见在 2018 年 7 月之后中兴芯片禁运

事件结束，通信行业的订单交付逐步正常化带来恢复性增长，叠加 19 年陆续开启的 4G

扩容、5G前期的增量订单等，陆续进入营收加速回升阶段。  

剔除外延新领域回归主业分析，无线业务最纯的武汉凡谷 18Q1-18Q3营收分别下滑 28.5%、
34.4%、11.7%，通宇通讯 18Q1-18Q3 营收分别下滑 3.4%、11.4%、32.5%；而 18Q4-19Q1，

武汉凡谷营收同比增长 22.5%和 58.5%，通宇通讯营收分别为下滑收窄的-17.9%和增长 37.8%。

从武汉凡谷和通宇通讯的营收趋势在 18 年 Q4 进入向上的拐点，印证整个板块的趋势：19

年由于 4G扩容以及5G增量建设的逐步释放，正在快速恢复正增长，开启了新的向上周期。 

从盈利能力来看，剔除个股吴通控股影响（18Q4 由于计提商誉减值大幅亏损 12.82 亿），

18Q4 和 19Q1 继续保持盈利，这是该板块自 18Q1 以来连续 5 个季度实现正向盈利，主

要原因在于：a)外延领域的盈利逐步体现；b)业务相对较纯的通宇通讯和武汉凡谷出现了
正盈利，其中通宇通讯是因为高毛利的海外业务快速增长，武汉凡谷是收缩了部分不盈利

产品以及内部治理改善。我们认为靠外延+海外增长支撑盈利直至 5G 行业大机会的趋势仍

将维持，同时我们预计 2019Q3 将逐步进入 5G 放量的新周期，有望进一步提升子板块的

盈利水平。 

总体建议维持之前判断，我们认为作为早周期行业，子板块有望受益 5G 建设出现大幅的
环比和同比提升，因此我们建议密切跟踪板块的最新动态，与此同时，我们还建议关注板

块内部由于技术更新换代带来的新机会，如新产品、新技术的研发进展情况等，有望在 5G

大机会下出现新的优势者，建议重点关注通宇通讯、世嘉科技。 

图 8：无线设备纯正标的武汉凡谷股价走势受 5G主题催化以及摘

帽主题，有较大涨幅 

 图 9：无线设备通宇通讯股价走势一方面受 5G主题催化，另一方面

由于业绩兑现期未至，业绩低预期对股价又形成拖累 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

（2）主设备是 4G 建设中周期行业，是通信技术最集大成的环节，也是盈利能力最强的板

块，中兴通讯在 18Q1营收同比增长 6.9%，但 18Q2-18Q3 出现同比下滑 57.87%和 14.3%，
主要原因是在 4 月 15 日至 7 月 13 日期间，美国激活拒绝令，对中兴实行芯片及技术的禁

运打击，以致公司主要经营活动无法持续。从 7 月解禁之后，公司在快速恢复生产，积压

的订单也在快速交付和执行，Q3 下滑幅度有所收窄，但由于受消费者业务在短期内仍较
难恢复的影响，总体在 18Q4 和 19Q1 的总体营收仍存在下滑趋势，分别下滑 17.0%和 19.3%，

预计随着 4G扩容订单的逐步确认以及 5G增量订单的逐步交付，后续收入有望恢复正增长。 

盈利方面，18Q1、18Q2、18Q3、18Q4、19Q1 归属上市公司股东净利润分别为-54、-24、

+5.6、+2.8、+8.6 亿元。2018 年上半年的亏损是因为受美国罚款 10 亿美元以及从 4 月
15-7 月 13 日之间的业务停滞所致，随着 7月 13日之后限制令解除，公司盈利能力最强

的运营商板块快速恢复，因此 Q3 重回盈利，18Q4 和 19Q1 盈利持续改善，我们预计随

着后续 4G 扩容及 5G 预商用的订单逐步交付落地，公司的盈利有望进一步改善，值得期

待。 
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图 10：中兴通讯过去业绩与股价持续下降（16 年亏损 23亿）  图 11：中兴通讯 18-19年轻装上阵及行业龙头价值重估，股价开启

稳健上涨，短期受中美贸易压制 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

（3）网络优化子行业属于通信后周期子领域，18Q4 和 19Q1 归母净利润都呈同比大幅下
降，主要源于部分公司（宜通世纪、邦讯技术、华星创业等）计提商誉。总体来看，行业

仍处激烈竞争，价格下降，转型在短期内难以改善基本面，业绩增长承压；展望未来，我
们认为，短期内，由于需求疲软，行业竞争激烈，板块内公司盈利压力仍然较大；长期看，

随着未来 4G 室内覆盖的深化和未来 5G 时代的覆盖加强需求，网优子行业需求未来存在快

速增长空间；到时经过充分洗牌、集中度进一步提升后、剩下的企业有望迎来盈利增长的

春天，此外积极转型成功进入收获期的企业值得期待，比如三维通信。 

图 12：邦讯技术过去业绩与股价表现低迷（业绩连续同比下滑）  图 13：奥维通信过去业绩与股价表现低迷（业绩连续同比下滑） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

（4）光纤光缆子行业：18Q4 和 19Q1 行业归母净利润增速分别为 1.4%，和-7.6%，维持过
去 16 个季度呈连续增长后，增速开始显著放缓并开始出现下滑，源于运营商高库存影响，

行业供需格局变差，光纤价格出现大幅下降。我们认为，光纤光缆短期价格大幅下降对公
司业绩增长造成较大压力，中长期来看，流量持续高增和 5G 建设有望拉动新一轮光纤需

求增长，具有自主光棒技术并具备一定产能规模的企业，在下一轮景气周期有望重回增长。 

图 14：龙头亨通光电前期涨幅较大，短期需求波动导致业绩和股

价承压 

 图 15：重点企业通鼎互联积极拓展新业务，短期业绩波动导致股价

承压  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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（5）光器件子行业正处于数据中心 400G 升级以及 5G 电信光模块落地前的准备阶段，单
季度看受部分客户老产品去库存等影响，收入和利润增长受到影响。但从 2019年全年看，

400G 光模块下半年有望起量，5G 建设规模有望快速增长。我们判断未来光器件子行业受

益 5G、城域网波分改造、下一代 400G 数通光模块，以及国产替代和向上游扩张，国内
ICP 企业数据中心建设的旺盛需求，龙头公司及产业链上游公司的净利润将保持快速增长

趋势。 

图 16：数通龙头中际旭创处于 400G升级、100G去库存过渡期，

季度性业绩波动拖累股价 

 图 17：电信重点厂商新易盛业绩显著改善，叠加数通产品预期，股

价走势较强 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6.1.2. 非电信设备中：专网通信、物联网、大数据相对较好 

（1）专网通信子行业 18Q4 和 19Q1 归属上市公司股东净利润同比下降 385%和 326%，主

要源于北迅集团大幅计提资产减值损失导致巨额亏损。展望未来，我们认为，专网龙头海

能达的海外份额有望持续提升，同时严控费用战略效果开始显现，看好公司中长期发展；
星网锐捷作为企业网龙头，受益数据中心和云桌面等新业务的市场突破，有望打开新的成

长空间，值得重点关注。 

图 18：专网通信龙头海能达业绩与股价有较强相关性（由于订单

延迟确认、费用高企，业绩尚未释放） 

 图 19：企业网龙头之一星网锐捷过去 2年股价表现平稳（业绩增长

相对稳定，受益边缘计算主题） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

（2）北斗及军工通信行业 2018Q4&2019Q1 收入增速出现下滑，经历了 2016-2017 两

年的军改影响，行业于 2018年重回快速增长通道，近两个季度出现下滑主要是合众思壮、

华讯方舟和航天通信出现下滑，其中合众思壮 2018Q4 负收入 14 亿元，主要是公司为了
衔接 2020 年正式执行的新收入准则，通导一体化业务自 2018 年起按照净额法核算收入成

本。中长期看受益军民融合、行业和民用消费市场自主化程度提高，以及装备信息化、武

器系统化建设的持续推进，未来可持续增长前景光明；短期季度来看，18Q3、18Q4 和 19Q1

增速分别为 53.9%、-35.8%和 25.1%，扣除航天通信后，该子行业 18Q3、18Q4 和 19Q1 的

增速分别为 50.3%、-51.3%和 16.2%。 

我们判断，随着军改调整逐步完成，军工通信订单将持续落地，同时，周边局势持续紧张，
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国防信息化、武器系统化作为国防战略方向必将持续受到重视，并且随着我国战略性布局

北斗三号，预计该子领域中期看仍有空间。 

图 20：军工通信龙头海格通信业绩与股价表现开始好转  图 21：北斗龙头振芯科技股价底部开始反弹 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

（3）IDC/CDN 子行业，短期受益于云业务的快速发展、中长期物联网等新兴应用的涌现，

以及网络流量持续 30-40%快速增长贯穿核心主线，行业整体需求持续稳定增长。IDC 及
CDN 行业竞争激烈，IDC 行业机柜上架率提升需要一个过程，CDN行业价格竞争仍在，行

业整体盈利增速略低于流量增速。我们认为，IDC 龙头企业短期机柜逐步完成交付且客户

上架率稳步提升，IDC 行业龙头企业盈利有望持续改善；CDN 行业竞争格局趋稳，降价频

率和幅度明显下降，行业逐步进入底部反转区间，龙头有望逐步重拾增长轨迹。 

UC 终端系统提供商（亿联网络），公司作为全球 SIP 终端行业龙头，受益于 SIP 行业渗透

率提升以及行业竞争进一步向头部聚拢，公司有望持续提升行业份额，未来三年 SIP 业务

仍将为公司提供有力的稳定增长。VCS 业务方面，随着 5G 对现有网络架构、性能的提升
和三大基础电信运营商的提速降费大环境下，国内工商业企业需求有望得到进一步释放为

公司短期提供业绩弹性以及中长期发展逻辑。整体来看，公司未来 3 年营收有望维持 30%

左右的增长。同时，叠加相对刚性三费，长期来看，公司未来盈利能力亦具备弹性。 

图 22： IDC龙头光环新网业绩稳步增长带动股价上涨  图 23：CDN龙头网宿科技受益边缘计算主题，业绩短期仍有压力，

导致后期调整 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

（4）物联网行业继续维持快速增长。相关产业链上市公司越来越多，产业链渐趋完整，

既包括模组和终端移为通信，还包括行业应用等，属于我们重点看好的成长子领域。短期
季度来看，18Q4 和 19Q1 增速分别为 11.6%和 18.4%，近两个季度大幅上升主要是相关公

司收入增速靓丽，包括移为通信、优博讯等，2019Q1 收入增速分别为 78.7%和 160.7%。我

们认为物联网持续增长，是值得重点关注的成长子领域。 
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图 24：物联网优质标的移为通信业绩亮眼带动股价持续上涨  图 25：物联网重要厂商高新兴受益 V2X主题股价走势较强 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

（5）大数据子行业公司前期核心业务落地变现较少，估值相对较高。近年来，运营商、
政企等客户对大数据/云计算的认可不断提升，大量商用项目落地，行业整体业绩逐步显现。
我们判断，随着大数据变现模式逐步落地，行业内生业绩有望持续快速增长，估值不断消

化，投资价值有望逐步显现。 

图 26：大数据重要厂商天源迪科业绩持续快速增长，叠加 5G BOSS

系统主题，估值较低，股价表现较好 

 图 27：大数据重要厂商东方国信业绩稳步增长，股价表现较好 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

（6）广电设备 18Q4和19Q1归母净利润分别为亏损14.9亿元和同比提升52.6%。18Q4

亏损主要源于银河电子大幅计提资产减值损失 13 个亿；19Q1 迎来较大幅度增长源于创

维数字大幅增长（创维汽车智能并表效应，以及上游芯片元器件价格同比下滑，主营业绩
趋于好转，同比实现大幅扭亏）。但是，广电网络双向改造及三网融合进度较慢，需求增

长疲软，而行业竞争激烈，行业整体的盈利能力长期看仍将承压。我们判断，由于广电网

络改造缓慢推进以及新一代网络投入的不确定性，未来数个季度内盈利情况难以显著改善，

只有积极并购转型寻求新发展的公司值得期待。 

图 28：广电设备厂商同洲电子业绩短期承压，股价表现一般  图 29：广电设备厂商银河电子业绩短期承压，股价表现一般 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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6.1.1. 电信运营：4G 用户转化红利逐步消退，关于创新业务进展以及后续混改提升

的经营活力，中国联通值得重点关注 

电信运营17Q1-18Q3各季度营收同比分别为-1.9%、-1.2%、+0.8%、+2.4%、+7.9%、

+6.5%、+3.8%，子行业营收已经扭转下滑趋势重回增长，连续增长了四个季度。综合来

看，体量更大的中国联通增长是主要带动因素，中国联通经过与互联网企业合作，借助 2I2C
和 2I2B 模式拓展用户效果显现，移动用户数和移动流量收入增长较为迅速。我们判断，

虽然手机用户和移动宽带（3G/4G）用户渗透率遭遇瓶颈以及“取消漫游费”等政策执行

对营收仍有影响，但随着移动用户 DOU 的不断提升，移动用户 ARPU 处在平稳上行阶

段，预计未来一段时间收入有望略增，也大幅提升了总体盈利能力，值得重点关注。  

电信运营17Q1-19Q1各季度营收同比分别为-1.9%、-1.2%、+0.8%、+2.4%、+7.9%、

+6.5%、+3.8%、+2.6%和-2.5%，子行业营收在连续 6 个季度增长之后再次出现下滑。

综合来看，前期由于 4G 用户的持续转化以及渗透，整体 ARPU 值略上升带来整体营收
回暖，但进入 2019Q1，4G 用户转化红利逐步消退，ARPU值开始出现下滑，导致整体

营收下滑。另一个固网业务方面，收入同比基本稳定，但鹏博士等高度依赖固网业务收入

的运营商面临挑战。我们判断，随着手机用户和移动宽带（3G/4G）用户渗透率遭遇瓶颈
以及“取消漫游费”等政策执行，整体运营商板块的营收增长乏力，预计未来一段时间收

入增长难有较大起色。 

但从盈利端来看，18Q4 同比扭亏，19Q1 同比增长 20.3%，结合此前几个季度，18Q1-Q3

归属上市公司净利润同比增长 212.3%、99.4%、30.6%，该板块已经实现连续多个季度
的快速增长，符合前期我们预判，随着无线业务持续快速渗透以及主要公司中国联通内部

效率提升，整体板块盈利能力在回升，预计 5G 业务开启之前，盈利能力仍有望稳中提升。 

综合来看，板块内的中国联通由于混改后整体经营效率提升以及创新业务能力加强，总体

资产盈利质量有望持续提升，建议重点关注。 

 

 

 

 

6.2. 投资建议：维持行业“强于大市”评级，重点推荐光通信/IDC&CDN

专网，建议重点关注主设备商/北斗军工/物联网 

综上所述，从整体行业来看，18年 Q4还在受 4G规模建设高峰期已过以及商誉减值拖累，
但是 19 年 Q1 开始呈现复苏态势，展望未来我们认为，随着 4G 大规模扩容展开、5G 规

模投资陆续推进，行业未来几年连续多个季度将进入持续上升通道。 

总体上，我们维持行业“强于大市”评级。结合各板块、各公司的估值与成长匹配情况，我

们重点推荐如下： 

（1）主设备：19 年受益于 4G 大规模扩容升级业绩将显著复苏，20 年开始受益于 5G 业

绩继续上升通道，同时 21 年往后还有望提升全球市场份额。行业成长空间大而确定，行

业格局很好，建议作为行业龙头重点关注。 

重点推荐：中兴通讯（预计 19 年 54 亿净利，扭亏为盈，22 倍）； 

建议关注：烽火通信（预计 19 年 10 亿净利，+20%，31 倍）； 

 

（2）天线射频领域：5G 时代迎来重大变革，天线滤波器等用量增加，同时价格上升，建

议关注已经进入设备商供应链，业绩开始呈现复苏态势的标的，并结合业绩估值把握。 

重点推荐：沪电股份（预计 19 年 7.4 亿净利，+29%，24 倍）、通宇通讯（预计 19 年
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1.2 亿净利，+165%，54 倍）； 

建议关注：世嘉科技、深南电路、胜宏科技、生益科技、华正新材、东山精密（电子团队

覆盖）、俊知集团（港股）等； 

 

（3）光通信领域：5G带宽速率大幅提升，带来光模块光器件升级机遇，同时数通市场也

面临数据流量持续爆发的扩容需求。 

重点推荐：中际旭创（预计 19 年 7.0 亿净利，+13%，33 倍）、剑桥科技（预计 19 年

1.4 亿净利，+84%，26 倍）、光迅科技（预计 19 年 4.0 亿净利，+20%，43 倍）、天孚

通信（预计 19 年 1.7 亿净利，+26%，30 倍）； 

建议关注：博创科技（预计 19 年 0.7 亿净利，2943%，41 倍）、新易盛（预计 19 年 1.7

亿利润，+420%，36 倍）、太辰光、华工科技等； 

 

（3）5G 基础设施边缘网络生态：5G 网络最大变化之一，需要在网络边缘侧，建立新的

生态，提供更多的网络覆盖能力／计算能力／存储能力等等。 

重点推荐：华体科技（预计 19 年 1.4 亿净利，+100%，34 倍）、星网锐捷（预计 19 年

6.9 亿净利，+19%，19 倍）、天源迪科（预计 19 年 2.9 亿净利，+32%，20 倍）、三维
通信（预计 19 年 3.1 亿净利，+43%，20 倍）、中嘉博创（预计 19 年 4.0 亿净利，+58%，

17 倍）； 

建议关注：网宿科技、中国铁塔（港股）等； 

 

（4）IDC：行业受益网络流量持续 30-40%快速增长、物联网云计算等新应用快速发展，

行业需求持续稳定增长。5G 时代确定将带来数据流量的继续爆发，一线城市能耗指标土

地资源稀缺，有望迎来价值重估。 

重点推荐：光环新网（预计 19 年 9.6 亿净利，+44%，26 倍）、宝信软件（计算机团队
覆盖）、城地股份（天风建筑团队联合覆盖）等； 

 

（5）云计算云视频：云计算是未来技术发展重要趋势，5G 时代到来后，有望加速发展。

视频是 5G 时代重要终端应用之一，有望迎来行业增长新机遇，行业发展空间广阔。 

重点推荐：亿联网络（预计 19 年 10.8 亿净利，+27%，28 倍）公司作为全球 UC 终端

系统解决方案提供商，短期来看，传统 SIP 桌面终端业务在全球市场保持良好的竞争力。
我们认为，行业主要竞争对手宝利通短期通过降价提升市场份额驱动力步枪。中长期来看，

公司持续加大对 VCS 业务投入，产品竞争力持续提升，渠道稳步推进，预计该业务未来

2-3 年仍将保持高速增长态势，并为公司短期业绩提供弹性及打开中长期发展空间。我们
预计，19~21 年，公司归母净利润分别为 10.83 亿元、13.69 亿元、17.22 亿元。深信服

（天风计算机团队联合覆盖）； 

建议关注：梦网集团（预计 19 年 4.0 亿净利，+411%，20 倍）、二六三等； 

 

（6）物联网：物联网是通信产业未来的重大趋势之一，是实现工业 4.0 和互联网+的重要

技术支撑手段，受到政府、运营商及产业链各环节的高度重视，在各方合作推动下，终端

应用快速落地，芯片/模组出货量快速增长带动成本持续下降，行业有望迎来快速发展机遇。 

重点推荐：移为通信（预计 19 年 1.8 亿净利，+41%，32 倍）、拓邦股份（预计 19 年

3.1 亿净利，+41%，19 倍）、高新兴（预计 19 年 6.8 亿净利，+26%，21 倍）、日海智

能（预计 19 年 3.0 亿净利，+323%，20 倍）、和而泰（天风电子团队覆盖）、等； 
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建议关注：新天科技、金卡智能等； 

 

（7）专网通信：专网通信每年近千亿市场规模，并保持稳定增长，公司份额有望持续提
升。同时未来在宽带化的大趋势下，专网市场空间有望持续快速扩大，这将是一个持续成

长的行业。 

重点推荐：海能达（预计 19 年 7.2 亿净利，+51%，23 倍）； 

 

（8）军工通信领域：随着新军改调整完成，军工订单迎来密集落地期。受益于武器信息

化建设加速以及政府对北斗产业的积极支持，我们判断未来军工通信板块业绩将继续快速
增长。 

重点推荐：海格通信（预计 19 年 5.8 亿净利，+35%，34 倍）、红相股份（预计 19 年

2.8 亿净利，+23%，21 倍）。 

表 9：重点公司利润及估值情况 

细分  

行业  

股票  

名称  

股票  

代码  

净利润（亿元）  净利润同比增速  市盈率  

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

运营商 中国联通 600050 40.81 62.18 86.47 101.91 52% 39% 18% 30 22 19 

网络设备 

中兴通讯 000063 -69.84 54.03 65.83 84.31 -177% 22% 28% 22 17 14 

烽火通信 600498 8.44 10.11 13.27 17.07 20% 31% 29% 31 23 18 

星网锐捷 002396 5.81 6.92 8.02 9.12 19% 16% 14% 19 16 14 

射频器件 
通宇通讯 002792 0.44 1.18 2.06 2.82 165% 75% 37% 54 31 22 

沪电股份 002463 5.70 7.35 9.79 12.10 29% 33% 24% 24 18 14 

基础设施 

华体科技 603679 0.71 1.42 1.94 2.51 100% 37% 29% 34 25 19 

三维通信 002115 2.14 3.07 3.74 4.37 43% 22% 17% 20 17 14 

天源迪科 300047 2.16 2.86 3.73 4.77 32% 30% 28% 20 15 12 

中嘉博创 000889 2.53 3.99 5.07 
 

58% 27% 
 

17 14 
 

创意信息 300366 -3.86 2.18 2.85 3.46 -157% 31% 21% 20 15 13 

佳力图 603912 1.07 1.37 1.69 1.98 29% 23% 17% 22 18 16 

云计算/

云通信 

光环新网 300383 6.67 9.59 12.78 16.32 44% 33% 28% 26 19 15 

亿联网络 300628 8.51 10.83 13.69 17.22 27% 27% 26% 28 22 18 

网宿科技 300017 8.04 9.52 12.79 
 

18% 34% 
 

26 19 
 

梦网集团 002123 0.79 4.04 6.05 7.50 411% 50% 24% 20 13 11 

物联网 

移为通信 300590 1.25 1.76 2.28 2.96 41% 30% 30% 32 25 19 

拓邦股份 002139 2.22 3.14 4.21 5.44 41% 34% 29% 19 14 11 

日海智能 002313 0.72 3.03 4.31 
 

323% 42% 
 

20 14 
 

高新兴 300098 5.40 6.82 8.30 
 

26% 22% 
 

21 18 
 

宜通世纪 300310 -19.69 4.27 6.03 
 

-122% 41% 
 

12 8 
 

光模块 

中际旭创 300308 6.23 7.04 10.55 12.83 13% 50% 22% 33 22 18 

光迅科技 002281 3.33 3.98 5.39 6.83 20% 35% 27% 43 32 25 

剑桥科技 603083 0.77 1.41 2.12 3.03 84% 50% 43% 26 17 12 

新易盛 300502 0.32 1.66 2.54 3.35 420% 53% 32% 36 23 18 

天孚通信 300394 1.36 1.71 2.27 2.76 26% 33% 22% 30 23 19 

博创科技 300548 0.02 0.70 0.90 1.11 2943% 29% 23% 41 32 26 

光纤光缆 

亨通光电 600487 25.32 17.54 23.22 29.20 -31% 32% 26% 19 15 12 

中天科技 600522 21.22 23.20 27.09  9% 17% 
 

12 10 
 

通鼎互联 002491 5.65 9.10 11.81  61% 30% 
 

11 8 
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长飞光纤 601869 14.89 20.63 23.99  39% 16% 
 

10 8 
 

富通鑫茂 000836 0.67 1.74 2.08  161% 19% 
 

30 25 
 

军工/专

网 

海格通信 002465 4.30 5.81 7.59 9.35 35% 31% 23% 34 26 21 

海能达 002583 4.77 7.22 9.50 11.88 51% 32% 25% 23 18 14 

华测导航 300627 1.05 1.98 2.31 
 

88% 17% 
 

26 22 
 

红相股份 300427 2.29 2.83 3.39 
 

23% 20% 
 

21 17 
 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：股价与估值日期选取 2019 年 5 月 7 日 

 

 

 

风险提示：运营商资本开支下滑超预期、外延转型失败、行业竞争加剧 
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