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5G 牌照发放后，简析细分领域

的投资机会 

                               

报告摘要 研究部 

 
 事件： 

6月6日，工信部向中国移动、中国联通、中国电信、中国广

电发放5G商用牌照。 
 
 5G细分领域仍有投资机会。通过对3G/4G复盘，我们发现通

信指数在发牌前一年开始上涨，发牌后短期预期兑现，估值

回落，但是在发牌后一年，通信指数达到顶点。由于5G牌照

发放超预期，运营商资本开支今年有望增加。景气行业及龙

头公司在后期的业绩兑现期中确定性高，5G的细分行业如

PCB、设备商、车联网、IDC等行业具有良好的景气度，有望

继续上行。 

 根据5G投资时钟，5G牌照开启5G网络建设。1、主设备商：

受益确定性最高；2、5G对高频高速板需求增加，PCB 量价齐

升；3、车联网：商业模式最为确定的5G应用场景，5G牌照发

放有望加速车联网成熟；4、IDC行业：5G带来流量激增、流

量存储需求相应增加，驱动IDC快速扩张。 

 5G后续催化剂：三大运营商在中报披露对2019-2020年的5G

资本开支；运营商5G设备招标进度以及厂商份额的变化。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数

据以及产业相关的研究服务。我们

的客户包括国内外大型资产公司，

保险公司，私募基金及各类企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体

集团+顶级智库的一员。 
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复盘 3G、4G 牌照发放后，通信指数和通信设备指数股价在一年内上涨：2009 年 1 月 7 日 3G 牌

照正式发放后，通信指数（申万）、通信设备（申万）股价走势均有提升，但是在牌照发放之前，

股价达到顶峰后逐步回落；在 2013 年 12 月 4 日 4G TDD-LTE 牌照发放，随后通信指数（申万）、

通信设备（申万）股价走势向上；在 2015 年 2月 27 日，4G FDD-LTE 牌照发放（联通、电信），通

信指数和通信设备的股价一路上扬，在 2015 年达到顶峰，后逐步回落。从通信指数涨幅来看，我们

分析 3G 和 4G 周期发牌后走势，在 3G 牌照发放后至最高点涨幅近 98%，持续时间约 1 年左右；在

4G 牌照发放后至最高点涨幅近 243%，持续时间约 1 年半左右，发牌行情较为确定。从通信设备指

数涨幅来看，我们分析 3G 和 4G 周期发牌后走势，在 3G 牌照发放后至最高点涨幅近 141%，持续时

间近 2 年时间；在 4G 牌照发放后至最高点涨幅近 223.6%，持续时间接近 1 年半，发牌行情较为稳

定。在 4G牌照发放后，通信指数和通信设备指数涨幅超过沪深 300 指数。 

图表 1：3G、4G 周期通信指数（申万）、通信设备（申万）与沪深 300 涨跌幅 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

运营商资本开支今年有望增加。参考 3G、4G 建设经验，因为当时牌照的发放均在运营商资本

开支规划之前，随着牌照落地，在网络建设需求的推动下，运营商当年的资本开支均同比增加。而

5G 牌照发放是在年中，三大运营商的资本开支计划已经在年初设定，在 5G 投资方面，三大运营商

5G 投资规划预计 260 亿，但是随着三大运营商设定 5G 示范城市建设数量增加，运营商有望增加资

本开支，值得关注三大运营商的中报披露的资本开支。 
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图表 2：三大运营航资本开支以及增速  

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

5G 商用牌照发放开启了 5G 网络建设，从 5G 投资时钟来看，主设备商受益的确定性最强，此

外，上游环节有望率先反省网络建设的需求，建议关注天线射频、PCB 等行业。随着 5G 商用启动，

5G 终端和 5G 相关应用有望加速来临，下游应用场景中高清视频、AR/VR、车联网以及工业互联网

等行业有望先受益，更应该关注业绩有望超预期的行业及股票。 

图表 3：5G 投资时钟 

 

来源：莫尼塔研究 
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图表 4：5G 各产业链环节投资占比 

 

来源：中国信通院，莫尼塔研究 

主设备商是 5G 受益确定性最高的细分领域。5G 牌照的发放，消除了 5G 建设最大的不确定性，

但中美贸易摩擦仍是中国 5G 不确定性之一。我们认为中美贸易摩擦没有改变中国 5G 建设的决心，

5G 仍是确定性最高的投资机会。在 5G 整个建设过程中，无线主设备是占投资比重最高的细分环

节，占比达到 26%左右。主设备领域行业集中度高，根据咨询机构 Dell’ Oro 报告， 2018 年华为、

诺基亚、爱立信以及中兴通讯为全球通信设备厂前五名，市场份额合计达到 70%左右。 

PCB 行业量价齐升。5G 比 4G 通信频率更高，通信速率更快，带来单站价值量和基站数量提

升。中国移动计划在今年 9 月底之前在超过 40 个城市提供 5G 服务，后续将持续扩大服务范围。中

国电信预计在 17 个创新示范城市的基础上，迅速扩大至 40 多个城市和区域，进一步加大投入。5G

对高频通信和高速传输的需求，带动了更多层通信板的发展以及 PCB 板向高频材料升级，从而导致

PCB 的单价和需求量增长。市场预计 5G 的 PCB 的市场空间是 4G 的 6 倍左右，5G 牌照发放后，

5G 投资建设有望加速，PCB 行业景气度有望上升。 

5G 商用落地有望加速车联网成熟。车联网是目前商业模式最为确定的 5G 应用场景，18 年底，

工信部发布《车联网（智能网联汽车）产业发展行动计划》，彰显了国家对于车联网产业发展的高

度重视，明确表示将加大对车联网产业的政策支持力度，早日实现“人-车-路-云”高度协同。政策

落地不到半年，在车联网业内人工智能、大数据、通信等为代表的新一轮技术革命蓬勃发展，业内

新增长点、新动能的形成清晰可见。5G 不仅能够大幅提升移动互联网用户的高带宽业务体验，更能

契合物联网大连接、广覆盖的业务需求，是未来移动通信市场的重要增长点，也将成为业务创新的

重要驱动力。车联网被广泛认为是物联网在垂直行业的首要切入领域，将在 5G 时代蓬勃发展。 

流量需求激增驱动 IDC 市场快速扩张，核心城市资源稀缺。IDC 行业发展的驱动力主要来自于

互联网的渗透和数据的喷发，数据流量快速增加对数据存储和托管需求激增，数据中心有望迎来快

速扩张。从 IDC 全国区域来看，北京、上海、广州、深圳等一线城市数据资源最为集中，但是由于

政策限制，一线城市的可用资源有限，但是一线城市对 IDC 需求日益增加，导致一线城市供不应求，

导致 IDC 行业的盈利性非常好。 5G 的规模部署将带来更多的应用场景，如高清视频、AR/VR、车

联网等场景，数据流量激增，有望带动 IDC 行业盈利性增长。 
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