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非经常损益拖累 2018 年业绩，未来期待新周期启动 

通信行业 

投资要点： 

 4G周期尾声，中兴事件和商誉计提影响ROE 

营收稳定增长，2018年通信行业营业收入为7003.96亿元，同比增长

4.65%。归母净利润大幅波动，2018年上市公司通信行业实现归母净利润

85.62亿元，同比下滑52.99%。行业毛利率维持稳定， 2018年通信行业毛

利率为25.49%，同比下滑0.37%。行业三费之和维持平稳，2018年通信行

业三费之和为1203亿元，同比下降1.78%。行业ROE同比下滑，2018年通

信行业ROE为1.42%，同比下滑1.66%。行业处在4G资本开支周期的尾声，

同时受中兴事件和商誉减值计提的负面影响，目前仍处在周期底部。 

 1Q2019仍在周期底部，期待5G新周期 

1Q2019营收和归母净利润开始出现匹配，扣非影响减弱。2019年一季

度通信行业实现营收1655亿，同比下滑1.7%；行业实现归母净利润62亿元，

和去年同期-10.6亿元。1Q2019行业费用增长平稳，行业三费合计为335亿

元，同比增长13.76%。1Q2019行业毛利率回升，行业毛利率为26.15%，

同比回升1.31个百分点。1Q2019行业ROE环比回升，行业ROE为1.01%，

从2018年四季度的-0.56%回升到正值，同比去年同期提升1.03个百分点。 

 弱周期的公司业绩表现好 

样本公司1Q2019营收同比有增长的公司有55家，占比55%。从1Q营

收增长前十的公司的细分行业看，主要集中在物联网、云计算等和通信资

本开支周期弱相关的子行业。从1Q2019归母净利润增长前十的公司看，物

联网子行业表现占优。1Q2019样本公司ROE仍然维持在低位，1Q2019样

本公司ROE为正的公司有74家，占比74%，其中，公司ROE超过5%的有9

家，占比9%。 

 投资策略 

目前仍处在4G周期的尾声，5G资本开支周期还没有正式启动，行业公

司业绩仍然受到资本开支周期的影响，建议关注行业头部公司和弱周期的

公司，我们建议关注设备厂商烽火通信（600498.SH）、光模块一体化厂商

光迅科技（002281.SZ）。 

 风险提示 

运营商招标不及预期；行业应用不及预期。 
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样本公司说明：选取申万通信行业划分的行业公司为主要参考标准，剔除了今年

确定会退市的公司，例如金亚科技、*ST 上普等；长期停牌的公司，例如*ST 信威；

以及 B 股公司。剔除后，剩余 100 家公司，为我们主要研究分析的样本。同时二级

行业划分上，仍采用申万的行业划分方法。 

 

1. 2018 年报，中兴事件和商誉计提影响 ROE 

营收稳定增长。2018 年通信行业营业收入为 7003.96 亿元，同比增长 4.65%。

从申万细分的二级行业来看，通信运营实现营收 2959 亿元，同比增长 6.08%；终端

设备实现营收 735 亿元，同比增长 3.56%；通信传输设备实现营收 2653 亿元，同比

增长 1.03%；配套服务实现营收 656 亿元，同比增长 15.68%。2018 年通信行业增

速放缓，和行业资本开支增速下滑正相关。二级细分行业看，通信配套服务增速较高。 

图表 1：2014-20118 通信行业营收与二级行业营收（百万元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

归母净利润大幅波动。2018 年，上市公司通信行业实现归母净利润 85.62 亿元，

同比下滑 52.99%。从申万细分的二级行业看，通信运营实现归母净利润 46.33 亿元，

同比增长 466.67%；终端设备实现归母净利润 25.77 亿元，同比下滑 24.35%；通信

传输设备实现归母净利润 44.32 亿元，同比下滑 62.56%；配套服务实现归母净利润

-30.80 亿元，同比下滑 243.20%。行业归母净利润出现大幅波动主要是因为中兴事

件的负面影响和并购不达预期而计提的商誉造成的负面反馈。 
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图表 2：2014-20118 通信行业归母净利润与二级行业归母净利润（百万元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

行业三费之出现改善，财务费用同比下降较多。2018 年通信行业三费之和为

1203 亿元，同比下降 1.78%。其中，销售费用 600 亿元，同比下降 2.32%，财务费

用 39 亿元，同比下降 53.17%；管理费用1564 亿元，同比增长 6.96%。行业三费总

体出现改善，财务费用改善明显。 

图表 3：2014-2018 通信行业三费（百万元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

行业毛利率维持稳定，通信运营和终端设备毛利率略有上升。2018 年通信行业

毛利率为 25.49%，同比下滑 0.37%。其中，通信运营的毛利率为 26.68%，同比上 

                                                   
1 2018 年管理费用=报表 2018 管理费用+报表 2018 年第三季度研发费用+报表 2018 年第四季度研发费用。 
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升 1.86%；终端设备毛利率为 19.94%，同比上升 1.6%；通信传输设备毛利率

为 25.01%，同比下滑 0.67%；配套服务毛利率为 28.30%，同比下滑 4.22%。行业

毛利率略有下滑主要是因为 2018 年处在 4G 周期的尾声，运营商资本开支下滑，产

业链下游通过价格下降应对周期的下滑，但是里面仍然有景气周期的细分板块，例如

光模块、数据中心建设等。 

图表 4：2014-2018 行业毛利率变化（%） 

 

来源：国联证券研究所 

行业 ROE 同比下滑，“中兴事件”和商誉计提是主要的负面冲击。2018 年通信

行业 ROE 为 1.42%，同比下滑 1.66%。其中，通信运营子行业的 ROE 为 1.43%，

同比上升 1.17%；终端设备子行业的 ROE 为 5.30%，同比下滑 2.25%；通信传输设

备行业 ROE 为 2.68%，同比下滑 4.43%；配套服务子行业的 ROE 为-4.69%，同比

下滑 7.92%。目前正处在 4G 投资周期的尾声，行业资本开支下滑，行业产能利用率

下滑，反馈到全行业的 ROE 下滑。2018 年中兴事件也对行业形成巨大冲击，行业招

投标都出现了暂时的放缓。配套服务子行业 ROE 为负数，主要是因为行业有公司计

提了大额的商誉减值，造成了对行业公司价值的破坏与摧毁。 

图表 5：2014-2018 年通信行业 ROE 趋势（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 2019 年一季报，出现边际改善 

营收同比率下滑，延缓 2018 年 4 季度趋势。2019 年一季度通信行业实现营收

1655 亿，同比下滑 1.7%。其中，通信运营子行业营收 731 亿元，同比下滑 2.39%；

终端设备营收 145 亿元，同比下滑 12.45%；通信传输设备实现营收 639 亿元，同比

增长 0.6%；配套服务实现营收 140 亿元，同比上升 4.56%。目前仍处在 4G 周期末

期，2019 年一季度行业营收延续 2018 年 4 季度增速下滑的趋势。 

图表 6：2016-2019 年通信行业季度营业收入（百万元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

1Q2019 归母净利润回归常态，和行业营收匹配。2019 年一季度通信行业实现

归母净利润 62 亿元，和去年同期-10.6 亿元。其中，通信运营子行业实现归母净利润

18 亿元，同比增长 25.82%；终端设备实现归母净利润 5 亿元，同比下滑 6.06%；通

信传输设备实现归母净利润 33 亿元，去年同期亏损 30 亿元；配套服务实现归母净

利润 6 亿元，同比下滑 36%。2019 年一季度行业归母净利润相比 2018 年一季度出

现明显改善，主要是因为 2018 年一季度中兴事件的负面冲击出现行业归母净利润数

据出现这样大的波动，今年一季度行业回归常态，行业归母净利润和行业营收匹配。 
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图表 7：2016-2019 通信行业归母净利润季度趋势 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

1Q2019 行业费用增长平稳，财务费用和管理费用增长较大。2019 年一季度行

业三费合计为 335 亿元，同比增长 13.76%。其中，销售费用 142 亿元，同比下滑

1.89%；财务费用 22.34 亿元，同比增长 45.12%；管理费用2180 亿元，同比增长

27.05%。2019 年一季度行业三费增长平稳，行业费用和行业营收是相匹配的，财务

费用绝对额在最近三年单季中排第二，延续了 18 年 4 季度的快速增长趋势。 

图表 8：2016-2019 年通信行业三费季度（百万元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

1Q2019 行业毛利率回升，通信运营毛利率回升最大。2019 年一季度通信行业

毛利率为 26.15%，同比回升 1.31 个百分点。其中一季度通信运营毛利率为 27.36%，

同比回升 1.85 个百分点；设备终端毛利率 18.08%，同比回升 0.49 个百分点；通信

传输设备毛利率 26.42%，同比回升 1.59 个百分点；配套服务毛利率 26.92%，同比

下滑 3.24 个百分点。2019 年一季度通信行业毛利率回升明显，行业毛利出现改善。 

                                                   
2 1Q2019 管理费用=财报 1Q2019 管理费用+财报 1Q2019 研发费用，主要是财报规则调整， 
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图表 9：2016-2019 年通信行业季度毛利率（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

1Q2019 行业 ROE 环比回升，未来有望出现持续提升的趋势。2019 年一季度通

信行业 ROE 为 1.01%，从 2018 年四季度的-0.56%回升到正值，同比去年同期提升

1.03 个百分点。其中，通信运营子行业的 ROE 为 0.55%，同比提升 0.1 个百分点；

终端设备子行业 ROE 为 1.04%，同比下降 0.14 个百分点；通信传输设备子行业 ROE

为 1.93%，去年同期为-1.89%；配套服务子行业 ROE 为 0.89%，同比下降 0.48 个

百分点。去年一季度由于中兴事件的导致中兴通讯大额计提了非经常性损益，行业

ROE 出现负值，今年行业整体回归常态，随着 5G 资本开支的周期到来，行业 ROE

有望出现持续的提升。 

图表 10：2016-2019 年 ROE 季度数据（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 弱周期的公司业绩较好 

样本公司一季度超过一半营收同比实现正增长。样本公司一季度营收同比有增

长的公司有 55 家，占比 55%。其中，一季度营收同比增长超过 100%的有 5 家，占

比 5%，同比增长在 30%—100%的有 17 家，占比 17%。在一季度营收同比下降超

过 30%的公司有 12 家，占比 12%。从一季度营收增长前十的公司的细分行业看，主

要集中在与通信资本开支周期弱相关的子行业，例如物联网、云计算。 

图表 11：1Q2019 营收同比增长前十的公司  

公司代码 公司简称 1Q 营收同比增长 

603220.SH 贝通信 212 

300603.SZ 立昂技术 203 

300531.SZ 优博讯 159 

002313.SZ 日海智能 136 

300578.SZ 会畅通讯 119 

300638.SZ 广和通 94 

002115.SZ 三维通信 92 

300590.SZ 移为通信 80 

300698.SZ 万马科技 70 

600522.SH 中天科技 63 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

样本公司一季度近一半归母净利润同比实现正增长。样本公司中一季度归母净

利润同比为正的公司有 49 家，占比 49%。其中，一季度归母净利润同比增长超过

100%的有 17 家，占比 17%；一季度归母净利润同比增长 30%-100%的有 12 家，

占比 12%；一季度归母净利润同比下滑超过 30%的有 39 家，占比 39%。归母净利

润增长前十的公司看，物联网子行业表现比较好。 

图表 12：1Q2019 归母净利润同比增长前十的公司 （%） 

公司代码 公司简称 归母净利润同比增长（%） 

603118.SH 共进股份 8635 

300353.SZ 东土科技 1534 

300502.SZ 新易盛 991 

300603.SZ 立昂技术 637 

300205.SZ 天喻信息 530 

002313.SZ 日海智能 477 

300638.SZ 广和通 476 

300578.SZ 会畅通讯 456 

300710.SZ 万隆光电 403 

300590.SZ 移为通信 371 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

一季度样本公司 ROE 仍然维持在低位。一季度样本公司 ROE 为正的公司有 74

家，占比 74%。其中一季度公司 ROE 超过 5%的有 9 家，占比 9%；一季度公司

ROE1%—5%的有 38 家，占比 38%。一季度样本公司的 ROE 仍然处在低位，除了

http://www.hibor.com.cn/
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季节性的原因，还有就是商誉减值仍然对股东权益形成负面影响。 

图表 13：1Q2019 样本公司 ROE 前十的公司 （%） 

股票代码 股票简称 ROE(%) 

300571.SZ 平治信息 10.55 

300353.SZ 东土科技 8.66 

300638.SZ 广和通 8.18 

300628.SZ 亿联网络 7.22 

300531.SZ 优博讯 6.52 

600260.SH 凯乐科技 6.30 

300292.SZ 吴通控股 5.16 

300578.SZ 会畅通讯 5.07 

300205.SZ 天喻信息 5.02 

600487.SH 亨通光电 3.57 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 投资策略 

目前仍处在 4G 周期的尾声，5G 资本开支周期还没有正式启动，行业公司业绩

仍然受到资本开支周期的影响，我们建议关注行业头部公司和弱周期的公司。 

烽火通信（600498.SH）：公司是国内通信设备第三大公司，业务涵盖传输设备、

光纤光缆和信息安全服务三大业务。我们看好未来五年 5G 投资潮的到来给通信设备

商带来新的增量市场，同时流量性需求催生运营商对通信设备的采购需求，公司积极

应对行业的增量市场和行业变化的机会。 

光迅科技（002281.SZ）：公司成立于 2001 年，2009 年深交所挂牌上市，经过

公司多年稳健经营和上下游的资本运作，公司具备从芯片到器件、模块、子系统全系

列产品的垂直整合能力，能够给客户提供系统解决方案。我们看好未来五年 5G 投资

潮的到来给光通信芯片和模块带来的新增市场空间，同时流量需求快速增长催生数据

中心的投资，公司作为国内光通信一体化公司，相比光模块厂商能够享受估值溢价。 

 

风险提示 

运营商招标不达预期； 

行业应用不及预期。 
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