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5G 发牌预期下网络建设策略推演 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 5G 建设初期将呈现 4G+5G 协同建设现象，5G 网络建设与应用共同

推进。 

建设方式上，考虑到客户转网进度以及使用习惯，5G 建设初期将以

4G+5G 协同建设为主。应用场景与客户开展上，结合 5G 催生创新应用场

景的属性以及近期三大运营商的布局，我们认为：运营商在 5G 市场发展的

策略将以抢占未来垂直行业应用制高点为主体，结合网络建设进度、终端

成熟度，同时综合考虑资本支出与运维支出。 

根据运营商当前在各省市试点的迹象，例如深圳机场航站楼建成 5G 示

范基站（深港在线报道）、5G+五星购物中心亮相上海（上观新闻报道）、

湖北电信 5G 直播马拉松（来源国资委官网）等新闻报道，借鉴海外 5G 应

用较快市场的经验（韩国、英国等），我们认为运营商将优先在营业厅、机

场、高铁、大型商超、体育场等重点场景和核心区域开展 5G 高速体验。针

对运营商前期自身无法光纤覆盖的社区，将试点推广 5G 家庭互联网应用。

此外，针对企业客户，结合运营商与各行业主要公司合作的新闻报道，预

计运营商将结合行业提前布局，对各行业头部有影响力客户优先服务推广。 

 预计 2019 年实现重点城区的全面覆盖，2020 年底实现地市级核心城

区全面覆盖。 

根据工信部《扩大和升级信息消费三年行动计划（2018-2020 年）》，

按照工信部部署，我国将于 2019 年实现预商用、2020 年实现商用的规划

（中国证券网报道）以及各大省市 5G 推广时点的新闻整理（如电子发烧友

网报道：上海今年将实现中心城区和重点区域全覆盖、苏州市人民政府网：

张家港市 2020 年实现重点区域全覆盖等），从不同省市推进的速度看，我

们认为：预计 2019 年能够实现重点城市的重点区域覆盖，2020 年底实现

地市级核心城区覆盖，其他非核心非重点区域将在 2021 年及以后陆续覆

盖。从覆盖节奏和策略上，重点覆盖有较强需求的客户（即重点城市重点

区域），一方面可以为运营商较快带来 5G 收入，另一方面也可以提高资本

开支使用效率。 

 投资建议： 

5G 时代下，宏基站、小基站数量大幅提升，运营商对于站址资源的需

求将进一步提升，未来站址资源的全面共享将成为趋势，相关公司：中国

铁塔(H 股)； 

5G 发牌在即，运营商之间部分区域或场景大概率会实现网络共建，建

议关注中国联通(A 股)； 

 风险提示 

5G 推进不及预期的风险、运营商资本开支不及预期、行业景气度下滑

的风险、新品研发进度不及预期的风险、新技术渗透低于预期的风险。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国联通 600050.SH RMB 6.13 2019/4/25 买入 8.3 0.19 0.24 32.26 25.54 2.23 1.84 4.9 5.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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[Table_ResearchTeam] 广发证券通信研究小组 

许兴军 ： 资深分析师，浙江大学系统科学与工程学士、浙江大学系统分析与集成硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心。 

谢淑颖 ： 研究助理，厦门大学电子工程学士、上海财经大学金融硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

滕春晓 ： 研究助理，南京大学工业工程学士、上海交通大学工业工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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 广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定
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信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的
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