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投资要点： 

◼ 运营商：虽然运营商受政策因素及行业竞争加剧的影响，营业收入有所

下降。然而，因为流量消费增加，以及运营商推出结合当前网络推出基

于“云”的多项增值服务，在网络基础设施有较大存量及承载力的情况

下，运营商盈利能力有所增强。2018年，三大运营商营业总收入同比下

降3.20个百分点，归母净利润同比上升5.43个百分点，销售净利率同比

上升0.87个百分点，达到10.60%。 

◼ 通信行业2018年年报：当前，4G网络覆盖率处于一个较高的水平。根据

工信部规划，我国力争在2020年前将4G网络的覆盖率需要继续提升。同

时，早期的4G网络设备因为使用时间较长，需要对其进行升级改造。此

外，受益于“一带一路”等利好因素，我国部分通信设备商对外出口设

备数量有所提升，因此，综合以上三方面，2018年，我国通信行业对于

4G通信网络相关零器件与设备需求仍然处于一个较高的状态，因此，营

业收入同比出现增长态势。2018年，通信行业内部存在较大的竞争，因

此他提出了中兴通讯和中国联通后，通信行业的销售毛利率是呈现下降

的。结合通信行业的销售净利率情况，我们可以知道：（1）中兴通讯

受禁运事件影响对行业的销售净利率产生一个较大的影响；（2）通信

配套服务行业内部竞争加剧。 

◼ 通信行业2019年一季报：当剔除中国联通与中兴通讯后，通讯行业的其

他公司在2019年一季度营收出现同比增长的情况。这是因为，由于当前

全球处于3G/4G铺设，5G加速研发时期，对通信设备及相关器件的需求

增加，中国通信设备及器件供应商由于价格及技术具有一定的优势，因

此，通信设备与器件供应商可以进入国内外多个著名通信运营商或设备

商的供应链名单中，提升出货量。2019年一季度，通讯行业内部竞争加

剧的情况或并未得到缓解，同时当前处于5G发展加速期，行业内部为抢

夺5G先机，行业内公司或增加了5G技术的研发，因此，通信传输设备

业公司（除中兴通讯外）销售毛利率与销售净利率都出现同比下降。然

而，当只剔除中国联通分析后，通信行业的盈利能力是出现上升的。 

◼ 投资策略：维持推荐评级。中国通信行业可以确定发生的两件事情分别

是：（1）提升4G网络覆盖率（2）实现5G预商用。但是无论是哪一个方

向都需要增加对通信设备的需求。此外，由于4G和5G的使用都会产生海

量的数据，因此会增加对IDC的需求。根据以上分析，建议关注两条投

资主线：（1）我国核心通信设备及其供应商，如烽火通信（600498）、

光迅科技（002281）、天孚通信（300394）等相关标的（2）掌握IDC

资源及IDC相关器件供应商，如光环新网（300383）、星网锐捷（002396）、

中际旭创（300308）等相关标的。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、产能不及预期、政策变化等。 
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1. 运营商：资本开支下降，盈利能力增强 

三大运营商资本开支有所下降。当前，我国 4G 网络铺设的覆盖率已经达到 95%，处于

一个较高的水平，因此，2018 年是 4G 建设的末期，对于运营商而言，或不需要对 4G

网络建设保持较大的投入。同时，2018 年，我国通信业个阶层在 5G 技术方面，都进行

着积极的探索与研发。但是由于 5G 技术在 2018 年尚未成熟，因此，2018 年并未出现

大量的 5G 网络的建设项目。因此，运营商在 5G 方面的建设资本投入也不多。2018 年，

三大运营商资本总开支为 2868.70 亿元，同比下降 7.05%。其中中国电信资本开支同比

下降 15.84%；中国移动资本开支同比下降 5.86%，中国联通由于继续加大对移动网络、

宽带及数据、基础设施及传送网等方面的建设，因此中国联通 2018 年资本开支同比上

升。6.50%。 

图 1：三大运营商资本开支情况 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所   

运营商盈利能力有所增强。经过多年的发展，我国的通信业获得了长足的进步。2018

年，全国净增移动通信基站 29 万个，总数达 648 万个。其中 4G 基站净增 43.9 万个，

总数达到 372 万个。同时，由于移动电话的普及，以及国家提出“提速降费”及“取消

长途漫游费”等多项政策，2018 年，移动互联网接入流量消费达 711 亿 GB，比上年增

长 189.1%，增速较上年提高 26.9 个百分点。全年移动互联网接入月户均流量（DOU）

达 4.42GB/月/户，是上年的 2.6 倍；12 月当月 DOU 高达 6.25GB/月/户。其中，手机上网

流量达到 702 亿 GB，比上年增长 198.7%，在总流量中占 98.7%。在互联网应用的替代

作用及取消长途漫游资费双重影响下，2018 年，话音业务收入完成 1776 亿元，比上年

下降 25.7%，在电信业务收入中的占比降至 13.7%，比上年下降 4.2 个百分点。虽然运营

商受政策因素及行业竞争加剧的影响，营业收入有所下降。然而，因为流量消费增加，

以及运营商推出结合当前网络推出基于“云”的多项增值服务，在网络基础设施有较大

存量及承载力的情况下，运营商盈利能力有所增强。2018 年，三大运营商营业总收入同

比下降 3.20 个百分点，归母净利润同比上升 5.43 个百分点，销售净利率同比上升 0.87

个百分点，达到 10.60%。 
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2. 通信行业 

2.1 2018 年年报 

2.1.1 归母净利润与收益质量同时下降 

2018 年，通信行业（SW 通信业共 106 家样本公司，下同）营收同比增长 4.97%；剔除

中国联通后，通信行业营收同比增长 4.38%；剔除中兴通讯后，通信行业同比增长 10.02%；

剔除中国联通与中兴通讯后，通信行业营收同比增长 13.93%。2018 年，通信行业归母

净利润同比下滑 66.55%；剔除中国联通后，通信行业归母净利润同比下降 91.93%；剔

除中兴通讯后，通信行业归母净利润同比上升 8.28%；剔除中国联通以及中兴通讯后，

通讯行业归母净利润同比下降 24.78%。从收益质量方面看，2018 年，通信行业扣除非

经常损益后的净利润/净利润同比下降 6.26 个百分点，为 52.83%；剔除中国联通，通信

行业扣除非经常损益后的净利润/净利润同比下降 11.60 个百分点，为 47.51%；剔除中

兴通讯后，通信行业扣除非经常损益后的净利润/净利润同比下降 24.94 个百分点，为

51.94%；剔除中国联通及中兴通讯后，通信行业扣除非经常损益后的净利润/净利润同比

下降 30.24 个百分点，为 48.24%。 

2018 年处于 4G 建设的后期，虽然 4G 网络覆盖率已经达到 9 成，4G 网络覆盖率处于一

个较高的水平。但是由于我国幅员辽阔，部分偏远地区及农村地区依然使用 2G/3G 网络，

对国民网络使用产生影响。根据工信部规划，我国力争在 2020 年前将 4G 网络的覆盖率

从目前的 95%再往上提三个点，达到 98%。因此，4G 网络还需要持续建设。同时，早期

的 4G 网络设备因为使用时间较长，部分器件功能落后，需要对其进行升级改造。此外，

受益于“一带一路”等利好因素，我国部分通信设备商对外出口设备数量有所提升，2018

年，通信设备制造业增加值同比增长 13.8%，出口交货值同比增长 12.6%。因此，综合

以上三方面，2018 年，我国通信行业对于 4G 通信网络相关零器件与设备需求仍然处于

一个较高的状态，因此，营业收入同比出现增长态势。 

当时，我们需要从归母净利润增速看到一些问题。2018 年，通信行业归母净利润同比下

降，当剔除了中兴通讯后，2018 年通信行业的归母净利润是实现增长的，然而，当同时

剔除中国联通与中兴通讯后，通讯行业的归母净利润同比出现下降。从以上三种情况，

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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我们可以知道：（1）中国联通贡献了较大部分的归母净利润增长；（2）中兴通讯在遭

遇“禁运”后，由于不能正常运作，对行业内部归母净利润产生较大的影响；（3）通

信行业内部除中国联通及中兴通讯外的其他公司，在 2018 年除受到“中兴禁运”事件

影响外，还因为部分子行业行业内部竞争加剧，降低了行业的利润；（4）当前，通信

行业的利润有较大的部分来源于非经常性损益，例如补贴等。 

 

2.1.2 通信行业盈利能力同比下降 

2018 年通信行业的销售毛利率是 25.4%，同比上升 0.38 个百分点；剔除中国联通，通信

行业销售毛利率为 24.66%，同比下降 0.65 个百分点；剔除中兴通讯，通信行业销售毛

利率为 24.42%，同比上升 0.51 个百分点；剔除中国联通和中兴通讯，通信行业销售毛

利率为 22.56%，同比下降 0.63 个百分点。2018 年，通信行业销售净利率为 1.61%，同

比下降 1.15 个百分点；剔除中国联通通信行业销售净利率同比下降 3.71 个百分点，为

0.51%；剔除中兴通讯，通信行业销售毛利率为 2.94%，同比上升 0.60 个百分点；剔除

中兴通讯和中国联通，通信行业销售净利率为 2.71%，同比下降 1.2 三个百分点。首先，

销售毛利率我们可以看到，当剔除了中国联通后，通信行业的销售毛利率是同比下降的

当剔除了中兴通讯后，通信行业的销售毛利率是同比上升的，因此我们可以发现中兴通

讯对于整个通信行业的盈利能力是有一个较大的影响，但是，从另一方面正如我们前文

所说的一样，通信行业内部存在较大的竞争，因此他提出了中兴通讯和中国联通后，通

信行业的销售毛利率是呈现下降的。2018 年，通信行业期间费用率同比上升 0.72 个百

分点，其中销售费用率同比下降 0.72 个百分点，管理费用率（含研发费用率）同比上升

2.25 个百分点，财务费用率同比下降 0.81 个百分点。从期间费用率我们可以看到，通信

行业的管理费用率出现同比上升。结合通信行业的销售净利率情况，我们可以知道：（1）

中兴通讯受禁运事件影响对行业的销售净利率产生一个较大的影响；（2）通信配套服

务行业内部竞争加剧。 

图 4：2018 年通信行业营收增速情况 图 5：2018 年通信行业归母净利润增速情况 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 6：2018 年通信行业销售毛利率情况 图 7：2018 年通信行业销售净利率情况 
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图 8：2018 年通信行业期间费用率 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   

2.2 2019 年第一季度 

2.2.1 外围影响消除，大幅增厚利润 

2019 年一季度，通信行业营业收入同比下降 1.54%，剔除中兴通讯，通信行业营业收入

同比上升 1.86%；剔除中国联通，通信行业营收同比下降 0.88%；剔除中兴通讯和中国

联通，通信行业营收同比增长 6.47%。2019 年一季度，通信行业归母净利润同比上升

1092.91%；剔除中国联通，通信行业归母净利润同比上升 328.7%；剔除中兴通讯，通信

行业归母净利润同比上升 6.51%；剔除中兴通讯和中国联通，通信行业规模净利润同比

下降 0.29%。从收益质量看，2019 年一季度，通信行业扣除非经常损益后的净利润/净

利润同比下降 265.08 个百分点，为 48.54%；剔除中国联通，通信行业扣除非经常损益

后的净利润/净利润为 53.16%（由于 2018 年一季度，通信行业剔除中国联通后，净利润

为亏损，因此不做对比）；剔除中兴通讯后，通信行业扣除非经常损益后的净利润/净利

润同比下降 7.11 个百分点，为 54.22%；剔除中国联通及中兴通讯后，通信行业扣除非

经常损益后的净利润/净利润同比下降 9.73 个百分点，为 66.37%。 

2019 年第一季度，中国联通继续受政策影响，公司营收同比下降 2.39%。同时，虽然中

兴通讯当前已经解除禁运，然而，全球通讯业在当前仍以建设和完善 3G/4G 网络为主要
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资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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工作，5G 网络的建设目前在少数技术领先的国家内进行研发和试验，并未开始大规模兴

建，因此，中兴通讯在全球范围内面对多个设备商的激烈竞争，公司在 2019 年一季度

营收出现同比下降 19.34%。但是，当剔除中国联通与中兴通讯后，通讯行业的其他公司

在 2019 年一季度营收出现同比增长的情况。这是因为，由于当前全球处于 3G/4G 铺设，

5G 加速研发时期，对通信设备及相关器件的需求增加，中国通信设备及器件供应商由于

价格及技术具有一定的优势，因此，通信设备与器件供应商可以进入国内外多个著名通

信运营商或设备商的供应链名单中，提升出货量。但是需要注意的是，BIS 解除拒绝令

后，中兴通讯在一季度实现扭亏为盈，并加大对 5G 和政企业务的输出，大幅增长了通

信业的归母净利润；通信配套服务业公司因行业竞争加剧，导致行业整体归母净利润同

比下降。 

 

2.2.2 竞争加剧叠加注重研发，盈利能力有所下降 

2019 年一季度，通信行业销售毛利率同比上升 1.45 个百分点，为 26.72%，剔除中国联

通，通信行业销售利率为 25.25%，同比善生 0.89 个百分点；剔除中兴通讯，通信行业

销售毛利率同比下降 0.03 个百分点，为 24.71%；剔除中兴通讯和中国联通，通信行业

销售毛利率同比下降 2.09 个百分点，为 20.81%。2019 年一季度，通信行业销售净利率

4.88%，4.14 个百分点，剔除中国联通，行业销售净利率为 4.76%，同比上升 6.54 个百

分点，剔除中兴通讯通信行业，销售毛利率为 4.86%，同比上升 0.29 个百分点，剔除中

兴通讯和中国联通，通信行业销售净利率为 4.69%，同比下降 0.50 个百分点。2019 年一

季度通信行业期间费用率同比 2.80 个百分点，其中，管理费用率同比上升 2.64 个百分

点，财务费用率同比上升 0.31 个百分点，销售费用率下降 0.14 个百分点。2019 年一季

度，通讯行业内部竞争加剧的情况或并未得到缓解，同时当前处于 5G 发展加速期，行

业内部为抢夺 5G 先机，行业内公司或增加了 5G 技术的研发，因此，通信传输设备业公

司（除中兴通讯外）销售毛利率与销售净利率都出现同比下降。然而，当只剔除中国联

通分析后，通信行业的盈利能力是出现上升的。因此，存在一种可能性，中兴通讯解除

拒绝令后，虽然市场竞争加剧，然而，公司凭借多年的技术积累，在 5G 产品出货方面

有所提升，同时顺应云计算的潮流，强化以云计算为主体的政企业务，结合非经常性损

益。因此，中兴通讯在 2019 年一季度归母净利润获得增长。 

图 9：2019 年第一季度通信行业营收增速情况 图 10：2019 年第一季度通信行业归母净利润增速情况 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 13：2019 年第一季度通信行业期间费用率 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   

3 终端设备 

3.1 2018 年年报 

3.1.1 收益质量有所提升 

2018 年，终端设备业营业总收入同比增长 2.52%，归母净利润同比下降 15.29%。从收益

质量看，2018 年，终端设备业扣除非经常损益后的净利润/净利润为 61.32%，同比上升

1.20 个百分点。 
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图 11：2019 年第一季度通信行业销售毛利率情况 图 12：2019 年第一季度通信行业销售净利率情况 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 14:2018 年终端设备行业营收增速与归母净利润增速 图 15：2018 年终端设备行业收益质量情况 
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3.1.2 盈利能力获得提升 

2018 年，终端设备业销售毛利率同比上升 3.47 个百分点，为 20.01%；销售净利率为

3.42%，同比上升 0.40 个百分点。2018 年，终端设备业期间费用率同比上升 2.15 个百分

点。其中，管理费用率（含研发费用率）同比上升 1.37 个百分点，销售费用率同比上升

0.49 个百分点，财务费用率同比上升 0.29 个百分点。 

3.2 2019 年第一季度 

3.2.1 需求下降影响业绩 

2019 年一季度，终端设备业营业总收入同比下降 12.16%，归母净利润同比下降 7.38%。

从收益质量看，2018 年，终端设备业扣除非经常损益后的净利润/净利润为 67.77%，同

比下降 6.72 个百分点。2019 年一季度，由于当前处于通信网络升级的过渡期，终端设

备需求下降，因此，在一定程度上影响了终端设备的销售情况。 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 16：2018 年终端设备行业销售毛利率与净利率 图 17：2018 年终端设备行业期间费用率 

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 18：2019 年第一季度终端设备行业业绩增速 图 19：2019 年第一季度终端设备行业收益质量情况 
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3.2.2 成本下降提升盈利能力 

2019 年一季度，终端设备业销售毛利率同比上升 1.89 个百分点，为 18.17%；销售净利

率为 3.37%，同比上升 0.45 个百分点。2019 年一季度，终端设备业期间费用率同比上升

1.17 个百分点。其中，管理费用率（含研发费用率）同比上升 1.78 个百分点，销售费用

率同比上升 0.45 个百分点，财务费用率同比下降 0.52 个百分点。虽然终端设备需求疲

软，但是由于终端设备原材料零件成本下降，因此，终端设备业在 2019 年一季度盈利

能力有所上升。 

 

4 通信传输设备 

4.1 2018 年年报 

4.1.1 突发事件影响行业业绩，多数公司实现稳步增长 

2018 年，通信传输设备营业收入同比增长 1.3%，剔除中兴通讯，通信传输设备业营业

收入同比增长 17.20%。2018 年，通信传输设备归母净利润同比下降 64.85%，剔除中兴

通讯，通信传输设备业归母净利润同比增长 53.37%。中兴通讯受“禁运”事件影响，公

司需支付 10 亿美元的罚金，并计入营业外收入，同时，在公司在禁令解除之前无法正

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 20：2019 年第一季度终端设备行业盈利能力 图 21：2019 年第一季度终端设备行业期间费用率 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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常运营，对公司业绩产生较大影响。因此，2018 年，通信传输设备业归母净利润同比出

现较大幅度下降。在剔除中兴通讯后，通讯传输设备业在营业总收入和归母净利润两方

面实现同比增长，这是由于，由于当前全球处于 3G/4G 铺设，5G 加速研发时期，对通

信设备及相关器件的需求增加，中国通信设备及器件供应商由于价格及技术具有一定的

优势，因此，通信设备与器件供应商可以进入国内外多个著名通信运营商或设备商的供

应链名单中，提升出货量。 

 

4.1.2 销售毛利率有所下降，控制成本提升净利率 

2018 年，通信传输设备业销售毛利率为 24.82%，下降 0.60 个百分点；剔除中兴通讯，

通信传输设备业销售毛利率为 21.02%，同比下降 0.69 个百分点。2018 年通信传输设备

业销售净利率为 1.67%，同比下降 2.99 个百分点；剔除中兴通讯，通信传输设备业销售

净利率同比上升 1.42 个百分点，为 6.27%。2018 年通信传输设备业期间费用率同比上升

3.58 个百分点，其中管理费用率同比上升 5.05 个百分点，销售费用率同比下降 1.13 个

百分点，财务费用率同比下降 0.35 个百分点。从销售毛利率的数据可以知道，通信传输

业除中兴通讯外，通信传输设备商内部竞争激烈，因此，通信传输设备除中兴通讯外的

其他公司的销售毛利率出现同比下降的情况。由于中兴通讯是作为通信设备商，其产品

集成了大量的零件，具有较高的议价能力，其产品具有较高的增值，因此中兴通讯的销

售毛利率较高。另一方面，当分析销售净利率的时候，通讯设备业（含中兴通讯）销售

净利率出现同比下降，当剔除中兴通讯时销售净利率，出现同比上升，这是因为，其他

通讯设备业公司通过控制期间费用率，降低了成本，而中兴通讯因禁运事件，缴纳一定

的罚金，因此，降低了行业的销售净利率。 

图 22：2018 年通信传输设备业营收增速 图 23：2018 年通信传输设备业归母净利润增速 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 24：2018 年通信传输设备业盈利能力 图 25：2018 年通信传输设备业归母净利润增速 
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4.2 2019 年第一季度 

4.2.1 业绩大幅提升 

2019 年一季度，通信传输设备业销售收入同比增长 0.11%；剔除中兴通讯通信传输设备

业营业收入同比增长 14.83%。2019 年一季度，通信传输设备业，归母净利润，同比增

长 208.20%，剔除中兴通讯，通信传输设备业归母净利润同比增长 2.23%。当中兴通讯

“禁运”事件影响消除后，公司可以正常运作，同时增厚行业利润。其他通讯传输设备

业公司继续增加对相关通讯传输设备及零器件的销售，提升归母净利润。从收益质量看，

2019年一季度，通信传输设备业扣除非经常损益后的净利润/净利润为50.08%（由于 2018

年一季度，通信传输行业净利润为亏损，因此不做对比）；剔除中兴通讯后，通信传输

行业扣除非经常损益后的净利润/净利润同比下降 10.84 个百分点，为 67.93%。从收益

质量看，非经常性损益占比仍然较高。 

 

4.2.2 竞争加剧影响多数公司盈利能力 

2019 年一季度通信传输设备业销售毛利率同比上升 1.77 个百分点为 26.40%，剔除中兴

通讯通信传输设备业销售毛利率同比下降 3.02 个百分点，为 19.18%，2019 年一季度，

通信传输设备销售净利率为 5.43%，同比上升 10.90 个百分点，剔除中兴通讯，通信传

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 26：2019 年一季度通信传输设备行业营收增速 图 27：2019 年一季度通信传输设备业归母净利润增速 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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输设备业销售净利率同比下降 0.98 个百分点为 5.67%。2019 年一季度通信传输设备业，

同比上升 6.02 个百分点，其中管理费用率同比上升 6.12 个百分点，财务费用率同比上

升 1.16 个百分点，销售费用率同比下降百分之 1.26 个百分点。2019 年一季度，通讯行

业内部竞争加剧的情况或并未得到缓解，同时当前处于 5G 发展加速期，行业内部为抢

夺 5G 先机，行业内公司或增加了 5G 技术的研发，因此，通信传输设备业公司（除中兴

通讯外）销售毛利率与销售净利率都出现同比下降。当前正处于 5G 网络试验期，中兴

通讯在 5G 领域具有较强的技术积累，由于“禁运”事件影响消除，公司正常运营，公

司 5G 产品也可以顺利出货，提升了公司的盈利能力。由于中兴通讯体量较大，因此，

行业受益于公司先进产品出货，盈利能力获得提升。 

5 通信配套服务行业 

5.1 2018 年年报 

5.1.1 利润大幅下降 

2018 年，通信配套业营业总收入同比增长 18.82%，归母净利润同比下降 1637.21%。由

于过去两年通信配套业的净利润为亏损状态，因此不对受益质量作分析。自 2015 年起，

三大运营商的资本开支持续下降。2018 年，三大运营商资本开支同比下降 7.05%。运营

商的资本开支的下降，影响对通信配套服务的需求。部分公司尝试探索新的业务，提升

公司收入。但是，行业内部存在较大的竞争，同时新业务的产生较高的成本，因此，通

信配套行业利润大幅下降。 

图 28：2019 年一季度通信传输设备行业盈利能力 图 29：2019 年一季度通信传输设备业期间费用率 

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 30：2018 年通信配套服务业营收增速 图 31：2018 年通信配套服务业归母净利润增速 
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5.1.2 控制成本难改盈利能力下降  

2018 年，通信配套服务行业销售毛利率同比下降 4.91 个百分点，为 28.38%；受销售毛

利率大幅下降的大幅影响，2018 年，通信配套服务业销售净利率同比下降 6.78 个百分

点，为-7.59%。2018 年，通信配套服务业期间费用率同比下降 5.99 个百分点。其中，销

售费用率同比下降 3.11 个百分点，管理费用率同比下降 1.76 百分点，财务费用率同比

下降 1.12 个百分点。 

5.2 2019 年第一季度 

5.2.1 净利润降速收窄 

2019 年一季度，通信配套业营业总收入同比增长 5.83%，归母净利润同比下降 15.52%。

从收益质量看，2019 年一季度，通信配套服务业扣除非经常损益后的净利润/净利润同

比上升 3.32 个百分点，为 42.30%。 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 32：2018 年通信配套服务业盈利能力 图 33：2018 年通信配套服务业期间费用率 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 34：2019 年一季度通信配套服务业营收增速 

图 35：2019 年一季度通信配套服务业归母净利润增

速 
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5.2.2 盈利能力继续下降 

2019 年一季度，通信配套服务行业销售毛利率同比下降 2.90 个百分点，为 26.74%；受

销售毛利率大幅下降的大幅影响，2019 年一季度，通信配套服务业销售净利率同比下降

0.04 个百分点，为 2.59%。2019 年一季度，通信配套服务业期间费用率同比下降 2.98

个百分点。其中，销售费用率同比下降 0.92 个百分点，管理费用率同比下降 0.65 百分

点，财务费用率同比下降 1.42 个百分点。 

 

6．投资策略 

维持推荐评级。从政策上看，2018 年 8 月份政府发布的《扩大和升级信息消费三年行动

计划（2018-2020 年）》明确提出，“到 2020 年 98%行政村实现光纤通达和 4G 网络覆

盖”以及“确保启动 5G 商用”。当前中国 4G 网络的覆盖率为 95%，因此，中国通信

行业可以确定发生的两件事情分别是：（1）提升 4G 网络覆盖率（2）实现 5G 预商用。

但是无论是哪一个方向都需要增加对通信设备的需求。此外，由于 4G 和 5G 的使用都

会产生海量的数据，数据的储存，处理，分析会增加对 IDC 的需求。 

投资建议：根据以上分析，建议关注两条投资主线：（1）我国核心通信设备及其供应

商，如烽火通信（600498）、光迅科技（002281）、天孚通信（300394）等相关标的（2）

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 36：2019 年一季度通信配套服务业盈利能力 图 37：2019 年一季度通信配套服务业期间费用率 

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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掌握 IDC 资源及 IDC 相关器件供应商，如光环新网（300383）、星网锐捷（002396）、

中际旭创（300308）等相关标的。 

 

风险提示：行业竞争加剧、产能不及预期、政策变化等。 

  

表 1：2019 年上半年通信行业上市公司业绩预告 

代码 公司 业绩预告摘要 

600198 大唐电信 预计至下一报告期期末的累计净利润仍为亏损 

600130 波导股份 
预计公司 2019年 1-6月归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润可能

为亏损 

600680 *ST 上普 预测年初至下一报告期期末公司的累计净利润仍为亏损 

900930 *ST 沪普 B 预测年初至下一报告期期末公司的累计净利润仍为亏损 

603322 超讯通信 预测年初至下一报告期期末的累计净利润和上年同期相比可能会出现下滑 

300502 新易盛 与上年同期相比会大幅增长 

300310 宜通世纪 累计净利润可能与上年同期发生相比增加 

300081 恒信东方 可能会发生较大变动的原因 

002467 二六三 净利润约 6413.14 万元~7615.60 万元,增长 60.00%~90.00% 

002194 *ST 凡谷 净利润约 5,500 万元~8,000 万元 

002359 *ST 北讯 净利润约-24456.6 万元~-17608.75 万元 

002813 路畅科技 净利润约-2,600 万元~-1,800 万元 

000063 中兴通讯 净利润约 120000 万元~180000 万元,增长 115.34%~123.01% 

600485 *ST 信威 对年初至下一报告期期末的累计净利润产生较大影响 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 2：通信行业重点公司盈利预测（截至 2019/5/10） 

代码 名称 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

评级 评级变动 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002281 光迅科技 26.32 0.53 0.63 0.85 55.31 42 31 推荐 维持 

002792 通宇通讯 29.60 0.49 0.52 1.19 72.60 57 25 推荐 维持 

300098 高新兴 8.62 0.38 0.38 0.49 38.28 23 18 推荐 维持 

300383 光环新网 16.36 0.30 0.62 0.82 43.77 27 20 推荐 维持 

300394 天孚通信 27.70 0.60 0.87 1.12 37.34 32 25 推荐 维持 

600487 亨通光电 18.03 1.63 1.38 1.76 26.06 13 10 推荐 维持 

600498 烽火通信 27.50 0.78 0.89 1.13 38.93 31 24 推荐 维持 

601869 长飞光纤 36.49 1.86 1.55 1.98 0.00 24 18 推荐 维持 

002396 星网锐捷 22.78 0.85 1.22 1.49 26.66 19 15 推荐 维持 

300308 中际旭创 46.50 0.50 1.52 2.18 171.64 31 21 推荐 维持 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 
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