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资料来源：Wind 

 汇率对通信行业影响研究 
行业动态点评 
人民币汇率跌破 7，贬值整体利好行业内出口公司 

8 月 5 日，在岸（CNY）和离岸（CNH）人民币汇率双双破 7，投资者对
人民币汇率贬值对通信行业的影响较为关注。我们认为，人民币汇率对通
信行业影响分为直接影响和间接影响，直接影响主要体现在公司产品出口
竞争力和进口原材料对于成本影响；间接影响主要体现在财务报表上计入
当期损益（一般计入财务费用）的汇兑损益。综合来看，我们认为人民币
汇率贬值利好上游进口依赖度低，下游出口依赖度高的企业；从历史数据
看，出口导向型公司显著受益人民币汇率贬值。 

 

出口导向型企业显著受益汇率贬值，龙头企业抵抗汇率波动的风险强 

根据Wind 2016-2018年数据统计，我们选取了通信行业内 20家代表企业，
当期汇兑损益与汇率波动直接相关的有 15 家，在 16、18 年人民币汇率贬
值时实现汇兑收益，17 年人民币汇率升值时出现汇兑亏损。根据 2018 年
数据统计，20 家通信代表企业中，汇兑损益占营收比重绝对值在 1 个点以
上主要是太辰光、新易盛、博创科技、移为通信和拓邦股份，而以中兴通
讯、海能达、中际旭创、移远通信、亿联网络为代表的产业链龙头公司，
其海外收入占比虽然较高，但汇兑损益占营收比重绝对值在 1 个点以下，
最低可达到 0.15%左右，显示出龙头企业抵抗汇率波动的风险能力较强。 

 

人民币贬值提升产品竞争力的同时抬升进口原材料成本 

汇率贬值从销售端而言，带来出口产品海外市场价格下降，有望进一步提
升国内企业在海外客户中的市场份额，从而进一步提升收入水平；从采购
端而言，汇率贬值对企业从海外进口的原材料成本造成上涨压力。由此可
见，人民币贬值显著利好于上游进口依赖度低，下游出口依赖度高的企业。
我们认为，如果公司海外营收占总营收比重超过海外成本占总成本比重，
则人民币贬值利好提升公司整体毛利率。 

 

汇率贬值对冲未来可能征收的关税影响 

据新华财经报道，美国总统特朗普 8 月 1 日下午通过社交媒体表示，美国
将从今年 9 月 1 日起，对从中国进口的 3000 亿美元商品加征 10%的关税。
此次人民币汇率贬值，根据央行的解释“受单边主义和贸易保护主义措施
及对中国加征关税预期等影响，今日人民币对美元汇率有所贬值，突破了
7 元”。综上，我们认为人民币汇率贬值或将对冲未来可能征收的关税影响，
减小关税对国内通信企业的影响。 

 

投资建议 

根据行业公司盈利受益与人民币汇率贬值相关性以及公司抵抗汇率波动风
险能力，我们重点推荐中兴通讯、海能达、中际旭创、移远通信、亿联网络。 

 

风险提示：出口型公司汇率对冲风险上升，出口型公司产品竞争力下降。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000063.SZ 中兴通讯 31.13 买入 -1.67 1.21 1.41 1.95 -18.64  25.73  22.08  15.96   

300383.SZ 光环新网 18.87 买入 0.43 0.59 0.77 1.00 43.88  31.98  24.51  18.87   

002583.SZ 海能达 9.57 买入 0.26 0.39 0.59 0.74 36.81  24.54  16.22  12.93   

600498.SH 烽火通信 29 增持 0.72 0.87 1.14 1.42 40.28  33.33  25.44  20.42   

300308.SZ 中际旭创 38.42 买入 0.87 0.91 1.26 1.85 44.16  42.22  30.49  20.77    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 通信行业子板块主要标的汇兑损益占收入/营业利润比重及海外收入占比 

 

注：汇兑损益在财务费用项下属于损益类。如果为负数代表是汇兑收益，正数代表汇兑损失。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

假设公司海外收入均以美元结算，测试人民币汇率变动幅度对公司营收弹性影响： 

 

图表2： 人民币汇率变动对公司营收弹性测算 

 

注：公司海外营收占比均为 2018 年财报数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

  

2016 2017 2018 2016 2017 2018

6.94 6.53 6.86 6.94 6.53 6.86

6.93% -5.91% 5.05% 6.93% -5.91% 5.05%

子板块 证券简称
汇兑损益/营业利润

2016
汇兑损益/营业利润

2017
汇兑损益/营业利润

2018
汇兑损益/营业总收入

2016
汇兑损益/营业总收入

2017
汇兑损益/营业总收入

2018
海外收入/营业总收入

2018

中兴通讯 -53.11% 6.22% 82.05% -0.61% 0.39% -0.59% 36%

烽火通信 -2.98% -0.57% 8.80% -0.11% -0.03% 0.35% 27%

太辰光 -12.02% 17.03% -8.55% -3.29% 4.06% -1.96% 91%

中际旭创 3.23% 1.11% 0.28% 0.15% 74%

新易盛 -1.23% 0.34% -27.09% -0.21% 0.05% -1.25% 47%

光迅科技 -3.72% 5.03% -10.67% -0.24% 0.40% -0.69% 36%

天孚通信 -2.72% 2.61% -1.63% -1.23% 0.97% -0.58% 33%

博创科技 -1.68% 5.15% 129.26% -0.37% 1.30% -1.38% 27%

移为通信 -8.29% 11.02% -13.69% -3.24% 3.17% -3.71% 86%

移远通信 -13.57% -18.70% -2.38% -0.46% -1.03% -0.17% 50%

广和通 3.60% 5.35% -3.32% 0.39% 0.45% -0.26% 49%

高新兴 -0.0007% -0.06% -0.0002% -0.01% 7%

专网 海能达 -8.82% -1.56% 3.77% -0.73% -0.07% 0.28% 58%

亿联网络 -7.95% 5.25% -1.81% -3.86% 2.46% -0.93% 79%

会畅通讯 -6.80% 2.59% -6.88% -0.84% 0.37% -0.50% 0%

和而泰 -7.15% 9.25% -5.29% -0.73% 0.97% -0.49% 57%

拓邦股份 -16.23% 12.17% -15.05% -1.46% 1.18% -1.20% 56%

通宇通讯 -2.40% 5.21% -4.37% -0.44% 0.47% -0.23% 43%

*ST凡谷 6.68% -2.50% 0.04% -0.67% 0.85% 0.01% 39%

世嘉科技 -0.52% 3.72% -6.03% -0.06% 0.19% -0.25% 24%

汇率及变动

智能控制器

无线上游

美元兑人民币中间价(年末)

变动幅度

主设备

光模块
光器件

物联网

统一通信
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