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投资要点 

 行业商誉仍处于高位，需要注意减值风险：截止 2018 年底，行业整体

商誉规模约 363 亿元。其中通信终端及配件和增值服务Ⅲ两个二级细分

行业商誉规模占比最高，分别为 28.3%和 24.6%。根据我们行业调研的

情况显示，5G 移动通信系统的部署进程不会像 4G 那样快，运营商的

投资周期会拉长到至少 6 年以上。因此，通信行业不少上市公司的并购

标的将会存在承诺业绩不达预期的风险。我们认为，通信行业仍然存在

商誉减值的风险。 

 海外市场拓展强劲，营业收入快速增长：2018 年，通信行业海外市场

收入规模达到了 630 亿元，同比增速约 39%。总体来看，通信行业海

外收入来源主要来自于光纤光缆、光模块、物联网终端及模组、光网络

设备、各类通信终端及配件。国内运营商海量的资本开支为这些公司产

品的规模化低成本制造提供了强有力的支撑，使得这些公司的产品在走

向海外市场时在成本方面拥有较强的竞争力。中国公司在全球通信产业

链的市场地位正在逐步提升，随着这些公司在国际市场参与度的不断增

加，市场份额仍有望提升。 

 行业盈利能力有所下降，复苏信号需密切跟踪：2019 年 Q1，行业整体

毛利率约 21%，同比下降 3 个百分点，行业盈利能力有所下降；预计

今年将不会是 5G 投资的主要年份，新产品收入在整个行业收入中的占

比不会太高，行业的整体毛利率下降趋势也不会有太大的改观。因此，

在运营商资本开支小幅增长的背景下，对于行业将迎来复苏这个观点还

需要通过密切跟踪一些信号来验证。例如：2019 年 Q2 毛利率水平环

比持平或者小幅增长。 

 投资建议：通信行业的投资逻辑正从估值面向基本面转换。5G 主题带

来的估值溢价效应已经在减弱。短期来看，我们对光模块、5G 射频产

业链相关标的持保守态度。需要密切跟踪国外 ICP 光模块需求的复苏以

及国内运营商 5G的推进速度。除了 5G和光模块等热点细分板块，IDC、

SDN 和 BOSS 细分板块也值得关注。在国内云计算市场快速增长以及

外资运营商进入中国市场的驱动下，IDC 运营企业的收入仍有望快速增

长，确定性也较强，建议关注数据港；5G 时代，SDN 也将迎来大规模

的推广，白盒交换机作为 SDN 的硬件载体有望获得 CSP 和 ICP 的亲

睐，建议关注星网锐捷；随着 5G 新应用场景的部署推广，运营商 BOSS

系统的作用也将大大提升，它们是运营商提升运营效率的关键系统，随

着华为公司和中兴通讯退出这个市场，市场格局将重整，建议关注天源

迪科。 
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 风险提示 

1、承诺业绩不达标带来的商誉减值风险 

由于大规模的并购外延，通信行业商誉规模自 2015 年以来快速增长。截止 2018 年底，行业整体商誉规

模约 363 亿元。若是并购标的承诺业绩不达预期，不少公司将出现商誉减值的风险。 

2、运营商资本开支执行不及预期会使行业增长不及预期 

受益于 5G 建设，运营商资本开支规模在 2019 年实现了触底反弹；目前来看，运营商的 5G 部署进程基

本于预期一致。若是再次出现类似中兴通讯的不可控事件，国内运营商的 5G部署进程有可能会不及预期，

从而使得行业增长不及预期。 

3、ICP 资本开支不及预期会使得 IDC 运营商业绩不及预期 

阿里巴巴、腾讯等公司对数据中心的需求是国内 IDC 行业增长的主要驱动力，若是这些 ICP 公司的资本

开支执行不及预期将会使得 IDC 运营商业绩不及预期。 
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一、 营业收入增速放缓，商誉减值拖累净利润增长 

2018 年，在剔除中兴通讯、中国联通、ST 类公司以及主营业务已经不再是通信业务的公司后，通

信行业实现：营业收入 3586 亿元，同比增长约 15%；归母净利润约 147 亿元，同比下降 12%。 

1.1 营收增速放缓，毛利率降幅收窄 

在剔除中兴通讯、天音控股、*ST 高升、北纬科技、*ST 凡谷、北讯集团、爱施德、数知科技、朗

玛信息、平治信息、中国联通、波导股份、*ST 信通、ST 九有、*ST 信威、*ST 上普和龙宇燃油后，

2018 年通信行业实现营业收入 3586 亿元，同比增长约 15%。与 2017 年 24%的同比增速相比，下

滑 9 个百分点，主要原因还是来自于运营商资本开支的下滑。从营收行业占比来看，线缆和通信终

端及配件两个二级子行业的营收占比最高，分别为 34.1%和 34.9%。 

图表1 2014 年-2018 年行业整体营收情况 

 

图表2 2018 年行业营收分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2018 年，行业整体毛利率约 22.7%，同比仅下降 0.5 个百分点，降幅收窄。自 2014 年以来，通信

行业整体毛利率就处于不断下行的过程。我们认为，这主要与运营商的 4G 网络投资周期有关。2014

年，是 4G 移动通信技术的初始导入期，相关产品的毛利率较高；2015 年，随着网络大规模部署的

推进，产品毛利率开始下降。 

图表3 2014 年-2018 年行业整体毛利率情况 

 

图表4 2014 年-2018 年行业整体费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

作为通信行业收入占比最高的线缆和通信终端及配件两个二级子行业的整体毛利率分别从 2014 年

的 21.9%和 25.7%下降至 17.9%和 23.9%；作为通信行业收入规模达到 200 亿以上的网络覆盖优化
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与运维、网络接配及塔设和增值服务Ⅲ三个二级子行业的整体毛利率分别从 2014 年的 29.2%、26.2%

和 46.3%下降至 19.7%、22.3%和 36.2%。 

图表5 通信二级细分行业毛利率变化情况 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

电信运营Ⅲ 30.2% 29.0% 29.2% 24.9% 24.8% 

动力设备 33.2% 34.4% 35.7% 33.7% 31.1% 

其他 21.3% 22.2% 29.1% 28.0% 29.3% 

通信终端及配件 25.7% 26.0% 24.3% 23.4% 23.9% 

网络覆盖优化与运维 29.2% 28.7% 26.2% 23.7% 19.7% 

网络接配及塔设 26.2% 26.0% 22.1% 22.2% 22.3% 

系统设备 23.9% 20.1% 21.7% 25.4% 27.6% 

线缆 21.9% 21.1% 19.8% 18.3% 17.9% 

增值服务Ⅲ 46.3% 46.2% 45.6% 40.5% 36.2% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2018 年行业整体销售费用达到了 179 亿元，同比增长 8%，小于营收增幅；行业整体管理研发费用

达到了 353 亿元，同比增长 16%，基本与营收增幅同步。整体来看，销售费用率处于下降态势；管

理研发费用率处于持平态势，我们认为这主要与相关公司进行 5G 移动通信技术的布局有关。 

目前，5G 移动通信技术的全球标准尚未完全冻结，运营商的试验网建设也还未结束。行业对于 5G

的研发投入还处于起步阶段。未来，研发费用规模还将进一步增长。 

 

1.2 归母净利润大幅下降，商誉减值或是主要因素 

在剔除中兴通讯、天音控股、*ST 高升、北纬科技、*ST 凡谷、北讯集团、爱施德、数知科技、朗

玛信息、平治信息、中国联通、波导股份、*ST 信通、ST 九有、*ST 信威、*ST 上普和龙宇燃油后，

2018 年通信行业实现归母净利润 147 亿元，同比下降约 12%。在毛利率、各项费用率未发生大幅

变化的前提下，大规模资产减值是行业归母净利润出现大幅下降的主要原因。 

图表6 2014 年-2018 年行业整体归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2018 年，行业资产减值规模达到了 123 亿元，同比增长 76%。其中宜通世纪、吴通控股、拓维信

息发生了大幅商誉减值计提，规模约 42 亿元；此外，还有邦讯技术、东土科技等公司也发生了商誉

减值计提。商誉减值是 2018 年行业整体资产减值大规模增长的主要原因。 

图表7 2014 年-2018 年行业资产减值情况 

 

图表8 2018 年行业资产减值分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3 行业商誉仍处于高位，需要注意减值风险 

由于大规模的并购外延，通信行业商誉规模自 2015 年以来快速增长。截止 2018 年底，行业整体商

誉规模约 363 亿元。其中通信终端及配件和增值服务Ⅲ两个二级细分行业商誉规模占比最高，分别

为 28.3%和 24.6%。根据我们行业调研的情况显示，5G移动通信系统的部署进程不会像 4G那样快，

运营商的投资周期会拉长到至少 6 年以上。因此，通信行业不少上市公司的并购标的将会存在承诺

业绩不达预期的风险。通信行业仍然存在商誉减值的风险。 

图表9 2014 年-2018 年行业商誉规模 

 

图表10 2018 年行业商誉分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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二、 海外市场拓展强劲，营业收入快速增长   

2018 年，通信行业海外市场收入规模达到了 630 亿元，同比增速约 39%。其中线缆、通信终端及

配件和网络接配及塔设三个二级细分行业是海外收入的主要来源，占比分别为：32.1%、47.8%和

12.0%。 

线缆细分行业中，中天科技公司是收入的主要来源。中天科技自 2017 年就开始拓展海外光缆市场的

业务，2018 年营业收入规模已经达到 106 亿元，在线缆二级子行业中占比已经超过 50%。 

通信终端及配件细分行业中，海能达、信维通信、星网锐捷、烽火通信、剑桥科技、硕贝德、移为

通信和亿联网络是收入的主要来源。海能达和亿联网络在各自的市场已经做到了全球第一；信维通

信、硕贝德在手机天线行业占据了有影响力的市场份额；移为通信在物联网领域收入快速增长。 

网络接配及塔设细分行业的收入主要来自光迅科技和中际旭创。这两个公司是全球光模块的主要供

应商。 

图表11 2014 年-2018 年行业海外收入情况 

 

图表12 2018 年行业海外收入分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

总体来看，通信行业海外收入来源主要来自于光纤光缆、光模块、物联网终端及模组、光网络设备、

各类通信终端及配件。国内运营商海量的资本开支为这些公司产品的规模化低成本制造提供了强有

力的支撑，使得这些公司的产品在走向海外市场时在成本方面拥有较强的竞争力。 

中国公司在全球通信产业链的市场地位正在逐步提升。随着这些公司在国际市场参与度的不断增加，

市场份额仍有望提升。 

 

三、 运营商资本开支触底，行业复苏信号需密切跟踪 

3.1 运营商资本开支触底反弹，移动通信投资占比回升 

2019年 Q1，三大运营商相继发布了 2019年的资本开支计划，预计总体规模将达到 3000亿元以上，

同比增长超过 5%，自 2015 年以来首次实现正向增长；其中 5G 投资规模将达到 300 亿元以上。 
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图表13 2013 年-2019 年中国运营商资本开支情况 

 

图表14 2013 年-2019 年移动网资本开支情况 

 

 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 
 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

中国电信预计资本开支约 780 亿元，同比增长 4%，其中：移动网络投资约 370 亿元（含 5G 投资

90 亿元），同比增长 25%。 

根据我们行业调研的数据并结合中国移动披露的 2019 年 5G 基站建设规模，我们认为中国移动在

2019 年 5G 投资规模将达到 172 亿元左右。整体来看，中国移动 2019 投资规模将与 2018 年持平，

达到 1671 亿元。需要值得注意的是：考虑 5G 投资后，移动通信网整体投资规模同比增速将达到

25%；若剔除光纤宽带的投资，传输网投资规模也将保持正向增长 

运营商资本开支计划是整个通信产业的晴雨表，2019 年运营商资本开支规模实现正向增长将对整个

产业链产生积极的推动作用。特别是，中国移动和中国电信的移动网资本开支占比重新回升，移动

通信相关产业链公司有望受益。 

 

3.2 2019 年 Q1 行业盈利能力有所下降，复苏信号需密切跟踪 

图表15 2018 年 Q1-2019 年 Q1 行业整体收入情况 

 

图表16 2018 年 Q1-2019 年 Q1 行业毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

剔除中兴通讯、天音控股、*ST 高升、北纬科技、*ST 凡谷、北讯集团、爱施德、数知科技、朗玛

信息、平治信息、中国联通、波导股份、*ST 信通、ST 九有、*ST 信威、*ST 上普和龙宇燃油后，

2019 年 Q1，行业实现：营业收入约 824 亿元，同比增长约 19%；归母净利润约 43 亿元，同比增

长仅 7%。2019 年 Q1，行业整体毛利率约 21%，同比下降 3 个百分点，行业盈利能力有所下降，

这是造成营收和归母净利润增长不同步的主要原因。 
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图表17 通信二级细分行业归母净利润变化情况 

二级细分行业 2014 年 Q1 2015 年 Q1 2016 年 Q1 2017 年 Q1 2018 年 Q1 2019 年 Q1 

电信运营Ⅲ 9.5% 10.0% 12.5% 10.0% 12.8% 13.7% 

动力设备 8.0% -1.8% 2.2% 1.1% 0.7% 2.5% 

其他 3.1% 4.8% 3.1% 0.1% 2.0% 5.0% 

通信终端及配件 1.8% 3.5% 4.8% 5.1% 3.8% 5.4% 

网络覆盖优化与运维 -0.4% 0.3% 3.8% 8.3% 5.6% 4.6% 

网络接配及塔设 5.7% 5.5% 4.8% 8.0% 8.1% 5.1% 

系统设备 8.7% -0.9% -0.4% -1.2% 0.0% -0.3% 

线缆 2.4% 2.9% 4.9% 4.4% 6.5% 5.0% 

增值服务Ⅲ 10.1% 11.9% 13.6% 10.3% 10.4% 4.9% 

行业整体水平 4.2% 4.1% 5.4% 5.3% 5.8% 5.2% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从运营商发布的 2019 年 5G 投资规模来看，我们认为今年将不会是 5G 投资的主要年份，新产品收

入在整个行业收入中的占比不会太高，行业的整体毛利率下降趋势也不会有太大的改观。因此，在

运营商资本开支小幅增长的背景下，对于行业将迎来复苏这个观点还需要通过密切跟踪一些信号来

验证。例如：2019 年 Q2 毛利率水平环比持平或者小幅增长。 

 

四、 投资建议 

1、行业投资逻辑或从估值面向基本面转换 

近期，通信行业整体出现了较大的调整。主要原因还是前期涨幅过高；特别是通信设备相关公司，

在 5G 主题的带动下，前期涨幅明显较高，调整幅度也稍高于行业整体水平。通信行业的投资逻辑

正从估值面向基本面转换。5G 主题带来的估值溢价效应已经在减弱。短期来看，我们对光模块、5G

射频产业链相关标的持保守态度。需要密切跟踪国外 ICP 光模块需求的复苏以及国内运营商 5G 的

推进速度。 

2、关注确定性较强的 IDC 运营细分行业 

虽然行业整体情况不尽如人意，但是仍有不少细分行业让人眼睛一亮。IDC 运营行业在过去的几年

保持了高质量的增长。2019 年 Q1，以 IDC 运营商为主的电信运营 III 细分行业：实现收入 32 亿元，

同比增长 26%，领先行业整体 19% 的增速；毛利率 26.6%，同比提升 0.6 个百分点，领先行业 20.9%

的整体水平；归母净利润 4.3 亿元，同比增长 35%，大幅领先行业 7% 的整体水平。 

在国内云计算市场快速增长以及外资运营商进入中国市场的驱动下，IDC 运营企业的收入仍有望快

速增长，确定性也较强。建议关注数据港。 

3、关注热点以外的细分板块 

除了 5G 和光模块等热点细分板块，通信行业还有不少值得关注的细分板块。5G 时代，软件定义网

络（SDN）也将迎来大规模的推广，白盒交换机作为 SDN 的硬件载体有望获得 CSP（通信服务运

营商）和 ICP（互联网内容运营商）的亲睐，以白盒交换机为核心的 SDN 产业链值得关注，建议关

注星网锐捷。 
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此外，随着 5G 新应用场景的部署推广，运营商运营分析系统（BSS，CRM）和网络维护系统（OSS）

的作用也将大大提升（统称 BOSS），它们是运营商提升运营效率的关键系统；随着华为公司和中兴

通讯退出这个市场，市场格局将重整，建议关注天源迪科。 

 

五、 风险提示 

1、承诺业绩不达标带来的商誉减值风险 

由于大规模的并购外延，通信行业商誉规模自 2015 年以来快速增长。截止 2018 年底，行业整体商

誉规模约 363 亿元。若是并购标的承诺业绩不达预期，不少公司将出现商誉减值的风险。 

2、运营商资本开支执行不及预期会使行业增长不及预期 

受益于 5G 建设，运营商资本开支规模在 2019 年实现了触底反弹；目前来看，运营商的 5G 部署进

程基本于预期一致。若是再次出现类似中兴通讯的不可控事件，国内运营商的 5G 部署进程有可能

会不及预期，从而使得行业增长不及预期。 

3、ICP 资本开支不及预期会使得 IDC 运营商业绩不及预期 

阿里巴巴、腾讯等公司对数据中心的需求是国内 IDC 行业增长的主要驱动力，若是这些 ICP 公司的

资本开支执行不及预期将会使得 IDC 运营商业绩不及预期。 
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