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中报行情逐步展开，华为表现亮眼 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（07.29-08.04） 日期：2019 年 08月 04日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

中报行情逐步展开，华为整体表现亮眼。本周沪深 300指数

下跌 2.88%，申万通信板块下跌 2.72%，排名行业第 17位，

日均成交额 157.13亿元，环比上升 7.55%。中国在全球 5G商

用部署竞赛中处于领跑行列，运营商和设备商不断增加资本

支出，5G建设加快，我们认为板块中长期向好逻辑不变。 

投资要点： 

⚫ 中报行情逐步展开，华为整体表现亮眼：华为面对着来自外

部的巨大压力，但上半年其销售收入增长 23.2%，2019Q2手

机出货量 5870万部，同比增长 8%，位列世界第二，中国市

场成为华为手机持续增长的重要保证。华为加大研发，计划

2019年在研发上投入 1200 亿元，保持活力。随着中报行业

的逐渐展开，建议投资者关注行业内业绩超预期以及产业链

优质的相关企业。 

⚫ 行业估值在十年均值附近波动：从估值情况来看，通信行业

PE(TTM)为 39.58倍，低于于过去 2008年至 2018年十年均

值 42.97倍，相较于 4G建设周期中板块估值最高水平 70.10

倍，板块估值仍有向上修复空间。 

⚫ 本周 A 股市场下跌，不改通信板块长期向好：本周申万一级

仅 2个行业上涨，通信板块下跌 2.72%，走势排名全市场第

17位，日均成交额 157.13亿元，环比上升 7.55%。随着 5G

建设步伐加快，我们认为板块中长期向好逻辑不变。 

⚫ 投资建议： 

光通信领域推荐持续关注中际旭创、光迅科技；通讯设备

领域推荐国内设备龙头中兴通讯；以及所有主营业务均为

5G建设核心料号的铭普光磁。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧。 

 

 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 18A 19E 20E 评级 

铭普光磁 0.18 0.96 1.77 增持 

中际旭创 1.33 1.79 2.59 买入 

光迅科技 0.53 0.63 1.30 增持 

中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 增持 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 华为2019H1收入4013亿元,手机Q2出货量同比增长8%稳居全球第二 

7 月 30 日,华为在深圳总部发布了 2019 年上半年经营业绩。销售收入为 4013 亿元，

同比增长 23.2%，净利润率 8.7%。其中，运营商业务、企业业务、消费者业务收入分

别为 1465亿元、316亿元、2208亿元。(C114) 

7月 31 日， Strategy Analytics最新发布的研究报告数据指出，2019年 Q2全球智

能手机出货量 3.41亿部，同比下降 3%。排名全球出货量前五的智能手机厂商分别为：

三星、华为、苹果、小米、OPPO，华为出货量 5870万部，同比增长 8%，市场份额提

升至 17.2%，比苹果多卖了 2070 万部手机、市场份额比苹果多 6 个百分点，稳居全

球第二。（C114） 

点评：在遭遇美国禁令、被美国列入“实体清单”，尤其是谷歌停止相关业务合作之

后，华为面对着来自外部的巨大压力。但从上半年的表现来看，华为尤其是华为手机

业务并未受到太大影响，中国市场成为华为手机持续增长的重要保证。近日，华为独

家入围中国移动 2019年 NFV网络一期高端路由器集采，金额达 5000 万元。据了解，

华为计划 2019 年在研发上投入 1200 亿元。相信在克服短期困难和挑战以后，华为

会进入一个新的发展时期。 

 

1.2 工信部发布《携号转网服务管理暂行办法（公开征求意见稿）》 

工信部 8月 1日发布《携号转网服务管理暂行办法（公开征求意见稿）》，就携号转网

实施的各方面问题公开征求社会意见。《意见稿》一发出，就引起了各方的关注。今

年国务院政府工作报告明确提出，在全国实行“携号转网”。随后工信部下发文件，

要求三大运营商分阶段完成携号转网工作部署，确保在 2019 年 11 月 30 日前，在全

国范围内正式提供携号转网服务。《意见稿》有明确的硬性规定和处罚措施，能够强

有力地保障携号转网顺利实施。（CWW） 

点评：离携号转网正式实施还有 4个月的时间，工信部《意见稿》的发布预示着携号

转网正式实施工作进入倒计时。目前，我国移动电话用户总数接近 16亿，市场进入

到存量竞争。携号转网真正运转的关键在于运营商根据政策要求做好自己的服务工

作, 以正确的态度对待，把携号转网当成机遇而不是挑战  

 

1.3 沃达丰正式完成Liberty Global资产收购 

8月 2日下午，沃达丰集团（Vodafone Group）正式完成对 Liberty Global德国、

捷克、匈牙利和罗马尼亚业务的收购，总成本为 184亿欧元。（C114） 

点评：这是本周继沃达丰出售新西兰部门后的第二次重大并购。沃达丰已成为欧洲领

先的融合运营商，拥有 5400 万有线和光纤家庭用户以及覆盖 1.24 亿家庭和企业的

“下一代网络”。Liberty Global 资产收购的完成不仅意味着其在欧陆几乎一半的消

费者收入来自固定和融合业务，还使沃达丰重塑了业务，成为当地最大的千兆级下一

代网络基础设施所有者，为数以百万计的消费者实现数字社会。 

  

2、通信板块周行情回顾 

2.1 通信板块周涨跌情况 

本周通信板块随指数下跌，不改行业长期向好。本周沪深 300 指数下跌 2.88%，

申万一级只有 2个行业上涨，26个行业下跌，其中通信板块下跌 2.72%，跑赢大

盘 0.16%，走势排名全市场第 17位。 
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图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（本周） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

本周为 2019年第三十一个交易周，通信板块跑输大盘 9.79%。 年初至今沪深 300累

计上涨 24.47%，申万通信板块累计上涨 14.68%，在申万一级 28个行业排名第 14位。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块下跌 2.47%，通信运营Ⅱ板块下跌 4.36%；2019年累计来

看，申万二级通信设备板块上涨 14.92%，通信运营Ⅱ板块上涨 13.23%，均跑输大盘。 
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图表3：通信各子版块涨跌情况（%）（本周）    图表4：通信各子版块涨跌情况（%）（年初至今） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3 通信板块估值情况 

从估值情况来看，目前 SW通信板块 PE（TTM）为 39.58倍，低于过去 2008年至 2018

年十年均值 42.97 倍，相较于 4G 建设周期中板块估值最高水平 70.10 倍，还有较大

上行空间。近一个月板块估值小幅波动，略有下降，基于 5G 建设稳步推进和板块成

分公司业绩转好驱动，我们认为板块估值仍有向上修复空间。 

图表5：申万通信板块估值情况（2008年至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 通信板块周成交额情况 

板块关注度小幅度上升。本周五个交易日内申万通信板块成交额为 785.66 亿元，平

均每日成交 157.13亿元，环比上升 7.55%。 
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图表6：申万通信板块周成交额情况（过去一年） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.5 个股周涨跌情况 

板块小幅度下跌，个股周涨幅最高达 33.12%。本周通信板块 106只个股中，33只个

股上涨，72只个股下跌，1只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：华讯方舟、科

信技术、意华股份、大富科技、立昂技术；板块跌幅前五的公司分别为：*ST 信威、

大唐电信、*ST北讯、永鼎股份、*ST 信通。  

图表7：申万通信板块周涨幅前五（%）（本周）    图表8：申万通信板块周跌幅前五（%）（本周） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

3、通信板块公司情况和重要动态（公告） 

本周初灵信息子公司签署黑龙江 IPTV 精准推送运营合作协议；德生科技、中光防雷、

硕贝德分别发布了 2019 年半年度报告；海能达对外投资设立全资子公司，完善公司
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产业链布局；中嘉博创发布公开发行可转换公司债券预案，本次可转债发行规模为不

超过 6.97亿元（含 6.97亿元）。见下表： 

图表9：通信板块重要公司重要动态一览（本周） 

公告类别 日期 公司 公告内容 

重大合同 08月02日 
初灵信息 

（300250） 

关于子公司签署黑龙江IPTV精准推送运营合作协议的公告。初灵信

息全资子公司视达科与龙网视传媒签署了《黑龙江IPTV精准推送运

营合作协议书，有利于公司在视频大数据基础上智慧运营、智能运

维、广告运营方面生态布局，进一步促进数据应用变现。 

业绩快报 

07月30日 
德生科技 

（002908） 

关于2019 年半年度业绩快报。2019年上半年公司实现营业收入

18,481.39 万元，营业利润 3,333.99 万元，利润总额 3,317.56 

万元，归属于母公司所有者的净利润 2,719.74万元，同比分别增

长 9.72%、10.98%、10.49%和9.89%，各项主要经营指标稳步增

长，主要系华东地区、西南地区的社保卡服务广泛、深入开展，其

他地区正逐步拓展。 

07月31日 
中光防雷 

（300414） 

关于2019年半年度报告。在报告期内实现营业收入18844.96万元，

同比增长10.38%； 归属于上市公司股东的净利润为2392.61万元，

比去年同期增长7.60%；其中，铁路与轨道交通领域营业收入同比

增长41.55%，航天国防营业收入同比增长75.71%。 

07月31日 
硕贝德 

（300322） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

850,081,501.32元，同比增长2.33%。实现归属于上市公司股东的

净利润91,382,541.88元，同比增长174.15%，实现归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益后的净利润32,210,528.12元，同比增长

21.02%，实现每股收益0.22元，同比增长144.44%，加权净资产收

益率14.74%，同比增加9.03个百分点。 

对外投资 07月29日 
海能达 

（002583） 

关于对外投资设立全资子公司的公告。公司拟使用自有资金在深圳

市设立全资子公司深圳天海通信有限公司，主营业务为无线电通讯

设备及软件开发、销售及相关技术咨询服务；视频监控系统技术开

发、销售及相关的技术咨询服务；通信设备开发、销售及技术咨询

服务；计算机软件和通信设备嵌入式软件开发与销售；通信系统工

程技术服务；信息系统集成研发、销售；。 

发行债券 08月02日 
中嘉博创 

（000889） 

关于公开发行可转换公司债券预案。本次可转换公司债券的发行规

模为不超过6.97亿元（含6.97亿元），即发行不超过697万张（含

697万张）债券，债券期限为自发行之日起6年，具体发行规模由公

司股东大会授权董事会在上述额度范围内确定。 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所  

 

4、投资建议 

中国在国际 5G部署竞赛中领先，自主话语权不断加强，随着 5G技术多场景应用的逐

步落地，我们持续看好作为 5G 建设中一马当先的光通信领域，推荐国内光模块领军

企业中际旭创、光迅科技, 全球领先的综合性通信设备商中兴通讯，以及 5G建设核

心标的铭普光磁。 
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5、风险提示 

5G 建设不达预期。以上重点覆盖公司的业绩预测是基于 5G建设符合预期的基础，如

若 5G建设不达预期，会影响公司增量业务的业绩预测。 

中美贸易摩擦加剧。现阶段以上重点覆盖公司对国外光电芯片的依赖仍然较大，如果

中美贸易摩擦加剧，出现供应链层面的不利，将影响整体业绩。 
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通信行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年08月02日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 

收盘价 
市盈率 市净率 

投资评级 
18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

002902 铭普光磁 0.18 0.96 1.77 7.63 27.70 136.33 28.85 15.65 5.42 增持 

300308 中际旭创 1.33 1.79 2.59 12.57 39.26 33.76 21.93 15.16 4.37 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.63 1.30 5.34 27.42 49.25 43.52 21.09 5.29 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.66 31.40 -12.10 27.79 21.51 3.99 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

免责条款 
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