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华为 5G 终端面世，关注终端及流量端增长 

本周重点推荐：中兴通讯 000063、亿联网络 300628、太辰光 300570、

华正新材 603186。持续推荐：天孚通信 300394、天和防务 300397、光环

新网 300383、生益科技 600183、沪电股份 002463。新增推荐：紫光股份

000938、中际旭创 300308。 

一主三副，定义通信未来投资方向。近通信后期关注方向为一条主线+三条

支线：【5G】+【国产替代/流量侧/应用侧】。由于本身 5G 建网已经逐步

展开，硬件系统侧投资逐步进行至业绩兑现阶段。5G 的推进将长期带来流

量的进一步爆发，数据中心的扩容成为必然；而 5G商用牌照的提前发放也

直接加速了终端和应用侧的推进。 

华为 5G手机上市，5G上下游日渐成熟。华为的 Mate20X 5G于 7 月 26 日

正式发布，8+256G版本定价 6199元，这款手机是目前首款同时支持 NSA/SA

两种组网模式的 5G商用手机，考虑到基带芯片成熟度问题，2020 年将迎来

5G 换机潮，5G 手机的逐步推广有望加速 5G 产业链加速推进。国内的 5G

从网络、设备到终端都在加速推进，不断成熟。网络设备侧也在不断完善，

核心网等招标已经启动，整体建设进度超出市场预期。 

诺基亚财报超预期，押宝 5G效果显著。诺基亚 2019Q2 净销售额 56.94 亿

欧元同比增长 7%，超出市场预期的 54.3 亿欧元；归母净利润亏损 1.93 亿

欧元，同比亏损收窄 27%。已获 45 份 5G 商用合同，积极在中国、欧洲日

本等地拓展 5G业务，并维持 2019 年业绩预期不变。 

流量持续高增长，数通侧关注度提升。截至上半年末，我国人均流量已达

7.84GB/月，同比增长 85%。随着提速降费的进一步落实，以及未来 5G 的

大规模建设和使用，流量的高速增长有望持续加速。高流量带来核心网、数

据中心的承载压力，扩容势在必行。而数据中心扩容以及其带来的服务器、

交换机、光模块、光纤连接器的增长有望成为未来几年市场关注的重点方向。 

上周大盘上涨，通信板块上涨。从细分行业指数看，区块链、通信设备、光

通信分别上涨 4.1%、3.0%、2.3%，表现优于通信行业平均水平。物联网、

移动互联、云计算、运营商、量子通信、卫星通信导航分别上涨 1.6%、1.5%、

1.5%、0.6%、0.1%、-0.4%，表现劣于通信行业平均水平。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧；5G进度不达预期。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300394 天孚通信 买入 0.68 0.90 1.21 1.58 47.49 35.88 26.69 20.44 

300570 太辰光 买入 0.66 0.84 1.07 1.29 41.94 32.95 25.87 21.46 

300628 亿联网络 买入 1.42 1.97 2.49 3.08 40.08 28.89 22.86 18.48 

603186 华正新材 买入 0.58 1.07 1.46 1.96 58.26 31.58 23.14 17.24 

000063 中兴通讯 买入 -1.67 1.15 1.51 1.97 -20.00 29.04 22.12 16.95  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：华为 5G 终端面世，关注终端及流量端增长 

本周重点推荐：中兴通讯 000063、亿联网络 300628、太辰光 300570、华正新材

603186。持续推荐：天孚通信 300394、天和防务 300397、光环新网 300383、生益科

技 600183、沪电股份 002463。新增推荐：紫光股份 000938、中际旭创 300308。 

 

一主三副，定义通信未来投资方向。近通信后期关注方向为一条主线+三条支线：【5G】

+【国产替代/流量侧/应用侧】。由于本身 5G 建网已经逐步展开，硬件系统侧投资逐步

进行至业绩兑现阶段。5G 的推进将长期带来流量的进一步爆发，数据中心的扩容成为必

然；而 5G 商用牌照的提前发放也直接加速了终端和应用侧的推进。 

 

华为 5G 手机上市，5G上下游日渐成熟。华为的 Mate20X 5G 于 7 月 26 日正式发布，

8+256G 版本定价 6199 元，这款手机是目前首款同时支持 NSA/SA 两种组网模式的 5G

商用手机，考虑到基带芯片成熟度问题，2020 年将迎来 5G 换机潮，5G 手机的逐步推

广有望加速 5G 产业链加速推进。国内的 5G 从网络、设备到终端都在加速推进，不断成

熟。网络设备侧也在不断完善，核心网等招标已经启动，整体建设进度超出市场预期。 

 

流量持续高增长，数通侧关注度提升。截至上半年末，我国人均流量已达 7.84GB/月，

同比增长 85%。随着提速降费的进一步落实，以及未来 5G 的大规模建设和使用，流量

的高速增长有望持续加速。高流量带来核心网、数据中心的承载压力，扩容势在必行。

而数据中心扩容以及其带来的服务器、交换机、光模块、光纤连接器的增长有望成为未

来几年市场关注的重点方向。 

 

诺基亚财报超预期，押宝 5G效果显著。诺基亚 2019Q2 净销售额 56.94 亿欧元同比增

长 7%，超出市场预期的54.3 亿欧元；归母净利润亏损1.93 亿欧元，同比亏损收窄 27%。

已获 45 份 5G 商用合同，积极在中国、欧洲日本等地拓展 5G 业务，并维持 2019 年业

绩预期不变。 
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2. 行情回顾：通信板块上涨，区块链板块表现最佳 

上周大盘收于 2945 点。各行情指标从好到坏依次为：沪深 300>中小板综>万得全 A（除

金融、石油石化）>创业板综>万得全 A>上证综指。通信板块上涨，表现优于大盘。 

 

图表 1：通信板块上涨，细分板块中区块链表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

沪深 300 1.3% 

中小板综 1.3% 

万得全 A(除金融，石油石化) 1.0% 

创业板综 1.0% 

万得全 A 0.8% 

上证综指 0.7% 

国盛通信行业指数 2.1% 

国盛区块链指数 4.1% 

国盛通信设备指数 3.0% 

国盛光通信指数 2.3% 

国盛物联网指数 1.6% 

国盛移动互联指数 1.5% 

国盛云计算指数 1.5% 

国盛运营商指数 0.6% 

国盛量子通信指数 0.1% 

国盛卫星通信导航指数 -0.4% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从细分行业指数看，区块链、通信设备、光通信分别上涨 4.1%、3.0%、2.3%，表现优

于通信行业平均水平。物联网、移动互联、云计算、运营商、量子通信、卫星通信导航

分别上涨 1.6%、1.5%、1.5%、0.6%、0.1%、-0.4%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

随着 5G 商用进度逐渐加快，上游器件如射频、PCB、覆铜板等业绩确定性强行业表现强

势。覆铜板行业作为上游器件率先受益于 5G 建设，生益科技周涨幅达 20.0%，领涨通

信行业。苹果、华为等厂商新机型即将推出，上游供应商有望迎来业绩改善，信维通信

周涨幅达 18.9%，东山精密周涨幅达 15.1%。聚灿光电周涨幅达 13.7%。公司回购股份

提振+股价低位优势，中际旭创周涨幅达 11.6%。 

 

图表 2：上周生益科技领涨通信行业 

涨幅前五名 跌幅前五名 

证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 

600183.SH 生益科技 20.01 261.84 603912.SH 惠威科技 -5.57 9.83 

300136.SZ 信维通信 18.88 269.37 000547.SZ 飞天诚信 -7.11 50.82 

002384.SZ 东山精密 15.05 438.55 300134.SZ 达华智能 -7.41 97.59 

300708.SZ 聚灿光电 13.65 130.37 300493.SZ 共进股份 -9.21 79.96 

300308.SZ 中际旭创 11.55 20.96 300678.SZ *ST 信威 -22.65 0.50 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 5G 需求驱动业绩增长，诺基亚半年报数据亮眼  

据 C114 讯，7 月 25 日，诺基亚发布了 2019Q2 财报，净销售额超市场预期。其中，2019Q2

净销售额 56.94 亿欧元同比增长 7%，市场预期为 54.3 亿欧；每股收益为 0.05 欧元，

同样高于市场预期的 0.03 欧元；归母净利润亏损 1.93 亿欧元，同比亏损收窄。 

 

诺基亚 CEO 拉吉夫〃苏立表示：“由于 5G 需求，具有竞争力的端到端产品组合以及加

强的运营执行，诺基亚在第二季度实现了强劲增长”。在领先的 5G 市场上、美国和韩国

市场上，需求十分强劲。“今年将在日本、中东、中国、北欧、意大利和英国探索新技术

的市场”。 

 

我们认为，随着 5G 商用提速，通信行业整体迈向复苏周期，运营商资本开支明显提升，

设备商的业绩也逐步兑现。随着 5G 建设重心逐渐从美、韩向中国转移，国内主设备商

有望在业绩上迎来腾飞。 

 

4. 中兴、华为 5G 手机相继发布，物美价廉有望加速 5G 终
端需求 

据中兴官微讯，7 月 23 日，中兴正式发布国内首款 5G 手机 Axon 10 Pro 5G 版的预购信

息。据官方显示，该手机售价 4999 元，搭载骁龙 855 旗舰级处理器，内臵高通骁龙 X50

调制解调器。 

 

据 C114 讯，7 月 26 日，华为发布业界首款支持 SA/NSA 的 5G 双模手机 Mate 20 X 5G

版，该款手机售价 6199 元，搭载业界首款 7nm 5G 双模全网通芯片巴龙 5000。 

 

我们认为，国内 5G 从网络、设备到终端都在加速推进，不断成熟。网络设备侧也在不

断完善，核心网等招标已经启动，整体建设进度超出市场预期。从节奏上看，今年 Q3

部分 5G 手机将逐步面世，考虑到基带芯片成熟度问题，2020 年将迎来 5G 换机潮。 

 

5. 美企业集中施压，商务部承诺几周内处理豁免申请 

据路透社讯，7 月 22 日，特朗普与美光、西部数据、高通、谷歌、思科、英特尔和博通

等七家公司 CEO 举行了会面，同意将针对美国公司向华为出售产品的请求“及时”做出

决定。 

 

7 月 24 日，美国商务部长罗斯表示，将在未来几周内处理美国企业所提出向华为供货的

禁令豁免申请。据透露，美商务部目前已经收到了来自 35 家美国企业提出的 50 多份

涉及向华为供货许可申请。 

 

我们认为，美科技公司和华为的关系仍然存在不确定性，核心产品能否继续向华为供货

还需后续观察，从该事件对整个产业链的影响看，华为并非唯一受害方，美企业迫切的

对华经营诉求有望成为后续驱动事件向好的积极因素。 
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6. 三大运营商公布上半年运营数据：移动优势稳固，联通深
挖 4G 

据 C114 讯，截至 7 月 23 日，三大运营商均发布了 2019H1 的运营数据。移动业务侧，

移动稳固优势、联通表现亮眼。中移动 4G 用户净增数为 618.8 万，累计用户 7.34 亿户；

中电信 4G 用户净增数为 262 万，累计用户 2.66 亿户；中联通 4G 用户净增数为 303.1

万，累计用户 2.39 亿户。 

 

图表 3：三大运营商 4G 用户净增（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

宽带业务侧，中移动继续巩固领跑优势。中国移动宽带用户净增数为 212.1 万，累计用

户 1.75 亿户；中国电信宽带用户净增数为 86 万，累计用户 1.50 亿户；中国联通宽带用

户净增数为 24.6 万，累计用户 0.83 亿户。 

 

图表 4：三大运营商宽带用户净增（单位：万户） 

 
资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

我们认为，在 4G 渗透率接近饱和的情况下，运营商将面临更严峻的竞争压力。一方面，

为了满足用户不断增长的流量消费需求，运营商加大在 4G 上的投入。另一方面，随着

5G 网络在下半年商用，三大运营商 5G 套餐的推出将成为新的看点，B 端市场的争夺对

营收的增长愈发重要。 
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7. 江苏发布今年 5G 基站建设目标，9 月苏州启动商用 

据 U 学在线讯，7 月 26 日，江苏省通信管理局发布信息，江苏省已建成约 1200 个 5G

基站，预计今年年底，将在南京、苏州和无锡三市建成 9000 个 5G 基站。 

 

据悉，南京将实现主要区域的连续覆盖和重点区域的深度覆盖，三大运营商计划为此投

资 13 亿元，建设 3500 个 5G 基站。截至目前，苏州已建设 280 个 5G 基站，到 8 月底，

将达到 1050 个。9 月 1 日，苏州将正式启动 5G商用。 

8. 分享通信发布国内首个 5G 套餐，主打不限流量 

据新浪新闻讯，7 月 23 日，在 5G 战略及品牌发布会上，虚拟运营商分享通信推出了“70

元流量包月不封顶”的套餐业务。公司执行董事兼副总裁邓浩嘉表示，“分享通信的包月

套餐则定价为 70 元，加之今年是新中国成立 70 周年，故命名为 70 元爱国卡，该卡的

特征是流量上不封顶”。现场实时数据显示，通过扫码互动，当时办理人数超过 33 万。 

 

我们认为，由于 5G 网络部署仍处于部分城市试点阶段，对于 DOU 值的影响有限，随着

5G 基站的大面积部署和换机潮的到来，将驱动流量指数级增长，运营商流量经营将成为

竞争的重点。 

风险提示 

1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 
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