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 中国移动启动首批 5G 项目集采，完全符合预期：中国移动在其采购与招

标官网上发布了 2019 年 5G 一期无线工程设计及可行性研究服务集中采

购公告。预估工程费用约 193 亿元，其中勘察费约 2 亿元。根据我们行业

调研的情况显示，从勘察费用可以估算出本次建设的基站规模大约 5 万站，

需要施工费用大约为 10 亿元，整体设备投资大约 180 亿元。整体来看，

基本上与中国移动年初发布的 5G 资本开支计划相吻合，符合预期。 

 IDC 发布 2019 年 Q1 全球服务器出货量情况：近日，市场研究机构 IDC

发布了 2019 年 Q1 服务器出货量情况。全球服务器出货量同比下降约

5.1%；中国区服务器出货量也结束了过去 5 个季度的高速增长，同比下降

约 0.6%。由于各大云计算和互联网公司在 2018 年的资本开支创下了同比

增速 100%的历史新高，在 2019 年放慢投资步伐属于情理之中的事情。

服务器出货量的下降，意味着对光模块需求也将有所放缓，全球主要光模

块厂商本年业绩高速增长将有较大压力。 

 板块行情回顾：2019 年第 24 周，通信（申万）指数小幅上涨 1.68%；落

后：中小板指数 1.24 个百分点，创业板指数 1.00 个百分点，沪深 300 指

数 0.85 个百分点。 

 投资建议：我们认为，通信行业的投资逻辑正从估值面向基本面转换。5G

主题带来的估值溢价效应已经在减弱。短期来看，我们对光模块、5G 射

频产业链相关标的持保守态度。需要密切跟踪国外 ICP 光模块需求的复苏

以及国内运营商 5G 的推进速度。在国内云计算市场快速增长以及外资运

营商进入中国市场的驱动下，IDC 运营企业的收入仍有望快速增长，确定

性也较强，建议关注数据港；一些市值规模较小，主营业务收入规模较小

的公司，由于其成为了华为和中兴的供应商，本年度 372 亿元的 5G 投资

规模对这些公司来说也有较强的边际改善作用。这些公司值得关注。 

 风险提示：1、运营商 5G 资本开支不及预期会使行业增长不及预期，目前

来看，运营商的 5G 部署进程基本与预期一致，若是再次出现类似中兴通

讯的不可控事件，国内运营商的 5G 部署进程有可能会不及预期，从而使

得行业增长不及预期；2、5G 新应用场景商业化进程存在不确定性，工业

互联网、边缘计算和车联网等 5G 应用场景的商业化进程仍处于初级摸索

阶段，相关企业的业务发展有可能不及预期；3、ICP 资本开支不及预期会

使得 IDC 运营商业绩不及预期，阿里巴巴、腾讯等公司对数据中心的需求

是国内 IDC 行业增长的主要驱动力，若是这些 ICP 公司的资本开支执行不

及预期将会使得 IDC 运营商业绩不及预期。 
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一、 通信板块行情回顾 

1.1 板块行情 

2019 年第 24 周，通信（申万）指数小幅上涨 1.68%；落后：中小板指数 1.24 个百分点，创业板指

数 1.00 个百分点，沪深 300 指数 0.85 个百分点。 

图表1 2019 年第 24 周主要指数走势 

序号 指数名称 区间收盘点位 区间成交量（万手） 区间成交金额（亿元） 区间涨跌幅 

1 中小板指 5417 60396 5474 2.92% 

2 创业板指 1454 36337 4172 2.68% 

3 沪深 300 3655 55319 6576 2.53% 

4 通信(申万) 2304 11792 1447 1.68% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

在申万通信行业 2 个二级行业指数中：通信运营 II指数稍好于行业整体水平，领先行业整体水平 0.14

个百分点；通信设备指数落后行业整体水平 0.02 个百分点。  

图表2 2019 年第 24 周中信通信行业二级指数走势 

序号 指数名称 区间收盘点位 区间成交量（万手） 区间成交金额（亿元） 区间涨跌幅 

1 通信运营Ⅱ(申万) 2603 1903 134 1.82% 

2 通信设备(申万) 2191 9889 1313 1.66% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.2 重点跟踪个股行情 

图表3 2019 年第 24 周重点跟踪个股行情 

序

号 
股票代码 股票名称 

总市值

（亿元） 

区间成交金

额（亿元） 

区间涨

跌幅 

区间换

手率 

区间收盘价

（元） 

区间最高价

（元） 

区间最低价

（元） 

1 300394.SZ 天孚通信 52 6 -2% 14% 26.02 28.42 25.87 

2 600498.SH 烽火通信 324 24 0% 8% 27.75 29.13 27.70 

3 603881.SH 数据港 64 4 3% 9% 30.46 31.95 29.01 

4 000063.SZ 中兴通讯 1270 191 2% 18% 30.28 32.10 29.78 

5 002281.SZ 光迅科技 180 16 0% 9% 26.58 27.92 26.50 

6 002929.SZ 润建股份 66 5 1% 23% 29.70 31.67 29.25 

7 300308.SZ 中际旭创 227 9 3% 9% 31.74 34.05 31.10 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从主题特性来看，除数据港属于数据中心主题板块外，其余 6 个标的属于 5G 主题。中兴通讯属于

5G 主题板块的主设备子板块，光迅科技、烽火通信、中际旭创和天孚通信属于 5G 主题板块的光通

信子板块；润建股份属于 5G 主题板块中的建设和施工服务子板块。 

2019 年第 24 周，平安通信重点跟踪的 7 个标的中，数据港、中兴通讯以及中际旭创涨幅分别达到

了 3%、2%和 3%，表现好于行业整体水平。 
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二、 行业新闻回顾 

1、中国移动启动首批 5G 项目集采 

6 月 10 日，中国移动在其采购与招标官网上发布了 2019 年 5G 一期无线工程设计及可行性研究服

务集中采购公告。预估工程费用约 193 亿元，其中勘察费约 2 亿元。 

新闻链接：http://b2b.10086.cn  

点评：根据我们行业调研的情况显示，从勘察费用可以估算出本次建设的基站规模大约 5 万站，需

要施工费用大约为 10 亿元，整体设备投资大约 180 亿元。整体来看，基本上与中国移动年初发布

的 5G 资本开支计划相吻合，符合预期。 

2、IDC 发布 2019 年 Q1 全球服务器出货量情况 

近日，市场研究机构 IDC发布了 2019年Q1服务器出货量情况。全球服务器出货量同比下降约 5.1%；

中国区服务器出货量也结束了过去 5 个季度的高速增长，同比下降约 0.6%。 

新闻链接：https://www.idc.com/ 

点评：由于各大云计算和互联网公司在 2018 年的资本开支创下了同比增速 100%的历史新高，在

2019 年放慢投资步伐属于情理之中的事情。服务器出货量的下降，意味着对光模块需求也将有所放

缓，全球主要光模块厂商本年业绩高速增长将有较大压力。 

 

三、 行业投资观点 

1、行业投资逻辑或从估值面向基本面转换 

通信行业的投资逻辑正从估值面向基本面转换。5G 主题带来的估值溢价效应已经在减弱。短期来看，

我们对光模块、5G 射频产业链相关标的持保守态度。需要密切跟踪国外 ICP 光模块需求的复苏以及

国内运营商 5G 的推进速度。 

2、关注确定性较强的 IDC 运营细分行业 

虽然行业整体情况不尽如人意，但是仍有不少细分行业让人眼睛一亮。IDC 运营行业在过去的几年

保持了高质量的增长。2019 年 Q1，以 IDC 运营商为主的电信运营 III 细分行业实现收入 32 亿元，

同比增长 26%，领先行业整体 19%的增速；毛利率 26.6%，同比提升 0.6 个百分点，领先行业 20.9%

的整体水平；归母净利润 4.3 亿元，同比增长 35%，大幅领先行业 7%的整体水平。 

我们认为，在国内云计算市场快速增长以及外资运营商进入中国市场的驱动下，IDC 运营企业的收

入仍有望快速增长，确定性也较强。建议关注数据港。 

3、关注 5G 主题边际改善效应较强的公司 

从目前的趋势来看，我们认为 2019 年将不会是投资大年：1）运营商还未更改年初的 372 亿元的投

资规模口径；2）今年主要以基于非独立组网协议的设备进行网络建设，只需要建设基站和核心网，

不需要建设承载网；后续待 3GPP 冻结独立组网协议后，再进行基站设备软件升级和承载网的建设。 

因此，我们认为产业链上主要公司的业绩将不会有太大的改变。需要持续跟踪运营商 2020 年的资本

开支规模以及投资动向才能确定产业链主要公司的基本面情况。当然，也不排除一些特殊的情况，

例如：一些市值规模较小，主营业务收入规模较小的公司，由于其成为了华为和中兴的供应商，本

年度 372 亿元的 5G 投资规模对这些公司来说也有较强的边际改善作用。这些公司值得关注。 

http://b2b.10086.cn/
https://www.idc.com/
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四、 风险提示 

1、运营商 5G 资本开支不及预期会使行业增长不及预期 

目前来看，运营商的 5G 部署进程基本与预期一致。若是再次出现类似中兴通讯的不可控事件，国

内运营商的 5G 部署进程有可能会不及预期，从而使得行业增长不及预期。 

2、5G 新应用场景商业化进程存在不确定性 

工业互联网、边缘计算和车联网等 5G 应用场景的商业化进程仍处于初级摸索阶段，相关企业的业

务发展有可能不及预期。 

3、ICP 资本开支不及预期会使得 IDC 运营商业绩不及预期 

阿里巴巴、腾讯等公司对数据中心的需求是国内 IDC 行业增长的主要驱动力，若是这些 ICP 公司的

资本开支执行不及预期将会使得 IDC 运营商业绩不及预期。 
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