
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 行业点评 

2019 年 08月 15日 

通信 

流量需求驱动下的 5G 新阶段配置思路 
中国联通发布中报，再次看到了运营商自身经营压力，在提速降费+5G投资高

峰临近的情况下，联通董事长王晓初提出了 5G基站共建共享，并分别与电信、
移动、广电寻求合作。 

董事长王晓初坦言谋求共建共享，并预计若与中国电信共建共享，可在未来

5 年为联通、电信各节省 2000 亿 CAPEX。 

共建共享最终如何落地仍有待于观察，其中的协调成本不容小觑，重要时点

是看下半年集采的方式、规模是否有改变。共建共享着实可以帮助运营商在

5G建设上节省开支，但整体的建设进度最终受流量需求增长的影响。 

从投资角度看，我们认为：【投资逻辑从资本开支驱动转向流量需求驱动】 

此前市场都按资本开支驱动逻辑推演，一致预期 5G 资本投入约 1.4-1.5 万

亿，而后自上而下预测各类产品的需求弹性，但移动、联通的财报已表明了

自身的财务压力，5G建设方向不会变但在中长周期内更多会考虑量入为出。

但从移动、联通的中报可以看出，用户流量仍然保持高速增长，未来 5G等

终端普及后流量有望进一步高增，为满足流量需求，网络规模仍需匹配，不

可避免仍需要加大资本开支，未来的关键是流量需求！ 

【关注 5G增量需求】在此逻辑下，我们更关注 5G的增量逻辑：1、应用侧：

云视讯、物联网等作为 5G可预见的应用逐步起量，带来新的落地场景；2、

数据侧：IDC 扩容，以及相关网络设备、100G/400G光模块及连接设备等升

级，是流量增长背景下的确定性方向；3、国产替代：上游器件及材料的进

口替代，是一个从无到有的渗透率提升的过程和明确的方向。 

【业绩增长的确定性仍是首要前提】市场短期的悲观来自网络建设加速而应

用需求不足带来的不确定，我们认为，市场后期仍会沿着业绩逻辑演进，尤

其是下半年增长确定较高的方向，对于现金流、负债率、质押率等财务指标

仍较为重视。 

投资逻辑：一主三副，关注通信端多点展开的投资方向：【5G】+【国产替代/

流量侧/应用侧】。5G—【中兴通讯 000063、深南电路 002916、沪电股份 002463、

东山精密 002384】；国产替代—【华正新材 603186、生益科技 600183、天和
防务 300397】；流量侧—【紫光股份 000938、太辰光 300570、新易盛 300502、

天孚通信 300394】；应用侧—【亿联网络 300628、数据港 603881、移远通信

603236】。 

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 

000063 中兴通讯 买入 -1.67 1.15 1.51 1.97 -16.99 24.67 18.79 14.40 

603186 华正新材 买入 0.58 0.99 1.40 1.79 60.17 35.25 24.93 19.50 

300570 太辰光 买入 0.66 0.98 1.36 1.75 48.53 32.68 23.55 18.30 

002384 东山精密 买入 0.50 1.00 1.30 1.44 39.96 19.98 15.37 13.88 

300394 天孚通信 买入 0.68 0.90 1.21 1.58 48.97 37.00 27.52 21.08 

603236 移远通信 买入 2.02 2.61 4.17 6.09 67.82 52.49 32.85 22.49 

300628 亿联网络 买入 1.42 1.97 2.49 3.08 41.23 29.72 23.51 19.01  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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