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行业研究 行业点评 投资评级：推荐 

运营商资本开支下滑拖累行业表现，2019 年有望企稳回升 
—通信行业 2018 年报及 2019 年一季报总结 

核心观点 行业表现对比图 

 

2018 年受到运营商资本开支下滑及中兴受美制裁等事件的影响，行业

收入增速放缓，全年总营收同比增长 5%，达到 7033 亿元。剔除中国联

通、中兴通讯、大唐电信后的总营收为 3245 亿元，同比增长 15%。归

母净利润方面，2018年全年通信行业实现归母净利润合计 100.87 亿元，

同比下滑 51%。剔除中国联通、中兴通讯、大唐电信后的归母净利润合

计为 124.10 亿元，同比下滑 32%。 

归母净利润大幅下滑的原因在于部分公司计提商誉减值，其中*ST 高升

计提商誉减值 17.10 亿，北讯集团计提商誉减值 11.39 亿，吴通控股计

提商誉减值损失 11.91 亿，宜通世纪计提资产减值损失 15.71 亿。在剔

除联通、中兴、大唐电信的基础上若再剔除以上四家公司，则 2018 年

通信行业实现归母净利润合计为 188.41 亿，同比增长 7.67%，净利润

增速略低于收入增速原因在于行业盈利下滑。 

通信行业盈利水平与运营商资本开支相关性较高，资本开支下滑是导致

2018 年行业盈利能力下滑的主要原因。整体来看，行业盈利能力的变

化趋势同运营商资本开支的变化趋势基本一致。2018 年为 4G 以来运营

商资本开支的低点，行业整体盈利水平较上年整体下滑。具体来看，2018

年行业毛利率中位数为25.87%，较上年的26.79%下降约0.92个百分点。

净利率和 ROE 方面，2018 年，均较上年也有所下滑。 

2019 年一季度，通信行业实现收入合计 1677 亿元，同比下滑 1%，剔除

中国联通、中兴通讯、大唐电信后的总收入为 720 亿元，同比增长 8%。

2019年Q1，通信行业实现归母净利润合计62.76亿元，同比增长46445%。

行业归母净利润大幅提升的主要原因系 2018 年一季度中兴受到美国制

裁缴纳罚金所致。 

 

综合以上，整体来看，通信行业依然受到 2016-2018 年连续三年运营商

资本开支持续下滑的影响，并且由于运营商的资本开支向产业链公司的

传导一般滞后半年，我们预计影响将持续到 2019 年半年报，进入 2019

年以来，在 4G网络完善建设升温，5G 建设预期加强等利好因素带动下，

运营商的资本开支有望企稳回升，我们预计从 2018 年下半年开始也有

望见到行业内公司的收入和利润增速以及盈利水平企稳回升。 

 

从推荐角度来看，我们继续重点推荐和运营商资本开支企稳回升关系最

为密切，并且最优先受益 5G 建设的设备商龙头中兴通讯，其次推荐 5G

重点标的沪电股份和飞荣达。 

 

风险提示：市场系统风险，5G 进展不及预期。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，
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