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[Table_Summary] 
投资要点： 

 行情回顾。受 MSCI 指数扩容落地等因素影响，上周上证综指实现近六周来首次收

涨。通信板块上周收涨 2.58%，强于上证综指表现。我们认为，当前行业周期向上

迎来边际改善的逻辑不变，但在中美贸易摩擦和科技对抗的背景下，避险情绪或带

来短期震荡。 

 1-4 月电信业务收入增速同比大幅回落。工信部日前发布《2019 年 1-4 月份通信

业经济运行情况》：1-4 月通信业实现总营收 5145 亿元，同比增长 0.1%，去年同

期值为 4.1%；其中电信业务收入 4463 亿元，同比增长 0.7%，去年同期值为 4.5%。

数据及互联网业务保持小幅增长态势：1-4 月，运营商完成移动数据及互联网业务

收入 2055 亿元，同比增长 1.7%，去年同期值 6.5%；完成固定数据及互联网业务

收入 714 亿元，同比增长 2.9%，去年同期值 14.2%。运营商电信业务收入增速的

回落，反映出提速降费的背景下正面临着增量不增收的局面。 

 移动互联网流量增速同比下降，运营商需关注流量变现新模式。数据及互联网业务

收入增速的同比回落，一方面由于单位流量收入的下降，另一方面流量的增速也大

幅下降：1-4 月，移动互联网接入流量实现 351 万 G，同比增长 122%，而去年同

期同比增长率为 192%。我们认为，流量补贴力度的降低和应用场景的短期“饱和”

是移动流量边际增长放缓的主因。中国移动日前表示，未来将积极探索多维度的

5G 计费模式，如按流量、按速率、按带宽、按时延、按切片、按功能计费，让 5G

的切片功能成为运营商拓展 B 端收入的有力“工具”。随着 5G 的商用成熟化，运

营商流量变现的模式也将由流量管道变为拼服务质量、拼增值服务。我们建议关注

和运营商 IDC 业务深度合作的光环新网以及积极探索边缘计算解决方案的网宿科

技。 

 移动语音业务继续下滑趋势，移动短信收入保持增长态势。传统通信业务方面，1-

4 月，全国移动电话主叫通话时长 8441 亿分钟，同比下降 4.4%，但降幅较去年收

窄 0.8pct。一方面，移动语音业务受到 OTT 业务的持续替代性挤压，另一方面，

除取消漫游费，语音单价实际“让利”幅度并不大，从而加剧了 OTT 的替代效应。

我们认为，基于通话质量等因素，用户对语音通话的“刚需”并没有改变，语音业

务的降幅或逐步收窄，并随着 VoLTE 的普及和专网通话业务的开展甚至重回增长

轨道。移动短信方面，1-4 月我国移动短信业务量完成 2289 亿条，同比增长 7.1%。

当前移动短信业务的通信功能已大大减弱，但认证和通知功能短期不会被替代。我

们建议关注个人境外漫游业务发展提速的二六三以及企业短信龙头梦网集团。 

 增量不增收困境短期难改变，今年资本开支或相对保守。流量爆发红利的边际效应

正在减弱，增量不增收的“魔咒”或短期继续影响。当前处于新旧通信周期过渡期，

我们认为运营商 2019 年任务主要是补盲补缺，同时着力培养 5G 生态。资本开支

方面，我们保持保守估计，预计今年资本开支或维持在运营商年度指引下限，即

3031 亿元，同比增长 5.6%。 

 风险提示。中美贸易摩擦加剧、华为与美国冲突升级、5G 发牌进展不及预期、5G

应用场景不成熟 
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 1. 上周行情回顾（05.27-05.31） 

1.1 上周涨跌幅度 

上周通信板块上涨 2.58%，实现近六周首次收涨，并强于上证综指、深证成指、沪

深 300 以及中小板指表现，略逊于创业板指表现。 

子行业来看，不同子行业都有不同程度收涨，其中通信传输设备表现最好，周涨幅

3.91%，通信运营表现相对平淡，周涨幅 1.82%。 

图 1 通信与各指数行情对比 

 
资料来源：Wind、德邦研究 

 
图 2 通信子行业上周行情对比 

 
资料来源：Wind、德邦研究 

 

1.2 个股涨跌 

表 1 通信板块个股涨跌幅前五 

涨幅前五 跌幅前五 

汇源通信 33.98 *ST 北讯 -22.59 

贝通信 31.27 *ST 新海 -14.71 

大唐电信 29.96 实达集团 -11.86 

奥维通信 21.69 鼎信通讯 -8.23 

路通视信 17.55 共进股份 -6.78 

资料来源：Wind、德邦研究 
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 2. 行业要闻 

2.1 三年 180 亿，中国电信与上海市政府共建“双千兆示范城市” 

5 月 30 日，中国电信在上海举行“双千兆示范城市建设暨中国电信智慧家庭生态

合作大会”，并发布《智慧家庭白皮书》。中国电信在会议表示，未来 3 年，中国电信

将投入资金 180 亿元，将上海打造成为全球领先的“5G+光网”双千兆示范城市。

2019 年，中国电信在已完成上海千兆宽带网络全覆盖的基础上，将加快万兆光网进商

务楼宇和产业园区。同时加快 5G 建设步伐，今年已启动首批重点区域的 5G 网络建

设。到 2020 年，中国电信的 5G 网络将覆盖上海中心城区和主要城镇。（c114 通信

网） 

2.2 软银与爱立信和诺基亚签署 5G 部署合同 

5 月 29 日，爱立信和诺基亚分别宣布，软银已选择二者作为其新一代无线网络的

供应商。其中，诺基亚为战略合作伙伴，提供 AirScale 解决方案推动软银的商业 5G

服务，而爱立信则为无线接入网设备的供应商。另据韩联社 30 日报道，若将过去两个

季度的 5G 通信设备销售状况合并计算，即去年第四季度和今年第一季度，三星电子的

市场占有率排名第一，为 37％；华为、爱立信和诺基亚分别以 28%、27％和 8％紧

追在后。（观察者网） 

2.3 中国移动正探索 5G 按流量、速率、切片、功能等方式计费 

在 5 月 28 日举行的第七届中国网络试听大会上，中国移动副总经理简勤表示，中

国移动积极探索多维度的 5G 计费模式，如按流量、按速率、按带宽、按时延、按切

片、按功能计费。未来，客户不换卡、不换号、不登记即可自动开通 5G 网络，让超高

清、大流量的网络视听业务更快、更好地普及。在面向个人 5G 应用业务创新方面，移

动提前布局了三大业务，一是 5G+超高清直播，二是超高清视频彩铃，三是超高清

5G 云游戏。（c114 通信） 

2.4 华为在美提起诉讼：禁令是“用立法代替审判”的暴政 

面对美国的持续打压，华为再次拿起了法律武器，要求法院宣布美国用来制裁外国

企业的《2019 年国防授权法案》违宪。华为认为，该法案没有为华为提供反驳指控的

机会，没有为其辩护提供证据，也没有为其提供其他公正的裁决程序，以确保公平地寻

找真相。相反，该法只是简单地宣布华为有罪，并施加了巨大的限制，明确的目的是将

华为赶出美国市场。这是美国宪法所禁止的“立法机关审判”的暴政。（北京商报） 

2.5 华为智能手机销量 2019Q1 逆势增长 44.5%，市占率全球第二 

Gartner 的最新报告显示，2019Q1 全球智能手机销量为 3.73 亿部，下降

2.7%。华为虽然在美国缺乏业务，但却是前三名中唯一一家在所有地区均实现正增长

的供应商，总销量为 5840 万台，（同比）增幅高达 44.5％；市场份额为 15.7%，位

居全球第二；其在欧洲和大中华区的表现尤为出色，智能手机销量分别增长了 69%和

33%。排在前五位的还包括另外两个中国品牌——Oppo 和 Vivo，季度销量均有增

加，紧随前五之后的是小米。（c114 通信） 

2.6 中兴通讯发布 5G 安全白皮书 

中兴通讯本周发布 5G 安全白皮书，认为对于 5G 网络的保护应该是多层次、全方

位的，对于 5G 新引入的网络切片、边缘计算等新技术能力的保护应该进行重点研究。

对于未来 5G 网络连接的重要基础设施，运营商可以通过进一步开放自身的安全资源

池，在网络切片和边缘计算的基础之上，定制 5G 安全专网。对于重要的客户资产，引

入全新的 AI、主动防御等理念，实现对垂直行业网络的深层次加固。（e 公司） 

2.7 移远通信首发过会，2017 产品单价下滑利润猛增 

http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%BF%ED%B4%F8
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%BB%AA%CE%AA
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 移远通信是主要从事物联网领域蜂窝通信模块及其解决方案的设计、研发与销售的

企业。2017 年，公司业绩增长明显，全年实现营业收入 16.61 万元，同比增长

190%；归母净利润 8638 万元，同比增长 245%。2017 年，公司的 GSM/GPRS

系列、WCDMA/HSPA 系列、NB-IoT 系列等产品销售单价全线下滑，其中，NB-IoT

系列产品单价同比下滑 38.58%，幅度最大，GSM/GPRS、GNSS 两大系列产品单价

已连续两年下滑。与此同时，公司毛利率也呈现出下降趋势，从 2015 年的 25.42%

降至 2016 年的 23.05%，2017 年，毛利率为 18.02%，较上年同期下滑了 5 个百

分点。（挖贝网） 

3. 重点公司公告 

【大唐电信】公司发布对外投资公告。公司控股子公司大唐微电子拟以现金出资 3493

万元对合肥大唐存储科技有限公司增资。标的公司在本次增资前为合肥芯鹏的全资子

公司，公司不对标的公司合并报表。 

【奥维通信】公司发布关于控股股东股权结构变化暨实际控制人发生变更的提示性公

告。公司大股东瑞丽市瑞丽湾旅游开发有限公司的股东云南景成集团拟将持有的瑞丽

湾 51%股权转让给潍坊润弘，公司实际控制人将变更为单川、吴琼夫妇。 

【纵横通信】公司发布公开发行 A 股可转换公司债券预案。本次拟发行的可转债总额

为不超过 27,000 万元人民币，拟投入通信网络建设技术服务升级项目 21,100 万元，

研发中心建设项目 5,900 万元。 

【汇源通信】公司发布关于出售参股公司股权暨关联交易的公告。公司拟将泰中光缆

45%股权转让给成都一诚投资管理有限公司。根据资产评估，泰中光缆 45%股权作价

1226 万元。公司转让所持有的泰中光缆全部股权，有利于收回长期股权投资，符合公

司利益，不存在损害公司及股东利益的情况。 

【光环新网】公司发布关于部分董事、高级管理人员减持股份的预披露公告。部分董

事、高管人员拟减持股份数量 1,649,000 股，占公司总股本比例 0.36%。 

【日海智能】公司于 2019 年 5 月 27 日收到证监会关于非公开发行 A 股股票申请受理

函。 

【共进股份】公司发布董事，监事及高管人员减持股份计划公告。部分董事、监事及

高管拟减持公司股份合计不超过 1,179,200 股，合计不超过公司总股本的 0.15%。 

【盛路通信】公司发布关于部分董事减持计划的预披露公告。公司部分董事拟减持公

司股份不超过 23,854,452 股，不超过公司总股本的 2.66%。 
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