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1《和而泰(002402,买入): 业绩符合预期，布

局汽车控制器》2019.08 

2《天源迪科(300047,买入): 业绩略超预期，

IT 云化促成长》2019.08 

3《亿联网络(300628,增持): 业绩超预期，持

续看好 VCS 发展》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 联通中报分析及共建共享影响的思考  
TMT 一周谈之通信-20190818 
本周观点  

结合移动和联通的中报，一方面，我们再次强调 5G 作为新一代信息基础
设施在驱动国家科技创新上的战略地位，5G 整体投资规模可观，就移动和
联通已披露的计划来看，5G 资本开支基本符合预期，联通今年 4 万 5G 基
站建设计划略超预期。另一方面，按照移动和联通的规划，下半年承载网
投资占比有望提升，SPN 有望开启招标，以及伴随 SA 网络规模建设，承
载网景气持续。本周重点推荐和而泰、数据港、中兴通讯、海能达、光环
新网、烽火通信、中际旭创。建议关注中国联通、星网锐捷、盛路通信、
紫光国微、移远通信。 

 

加快 5G 等新一代信息基础设施建设，国内 5G 业务和应用继续推进 

新华社 8 月 8 日报道，国务院办公厅印发了《关于促进平台经济规范健康
发展的指导意见》，对网络支撑建设方面提出，深入实施“宽带中国”战略，
加快 5G 等新一代信息基础设施建设。5G 业务方面，据 C114 报道，华为
助力中国电信实现全球首个 5G SA 与现网协同的音视频通话；中国联通山
东分公司实现首个基于 5G SA组网的远程操控业务。5G应用方面，据C114

报道，8 月 12 日“5G+工业互联网”全国现场工作会议召开，强调要紧抓
新一代信息技术与实体经济深度融合的重大历史机遇；8 月 10 日中国移动
咪咕打造国内首场真 4K 英超联赛直播。 

 

莫斯科将测试并部署 5G 毫米波网络，海外 5G 商用网数量持续增长 

8 月 13 日央视网引述俄罗斯《生意人报》消息称，俄罗斯在公布的 2020

年前发展 5G 技术构想最新草案中提出，将使用 4.4-4.99 千兆赫频段打造
5G 网络。8 月 15 日 C114 报道，高通将在莫斯科测试并部署 5G 毫米波网
络。此外，据 C114 报道，Drei 携手中兴通讯在奥地利推出 5G 网络；沃
达丰在爱尔兰商用 5G 网络；Mytel 进行缅甸首个 5G 试验。 

 

周专题：联通 19 中报分析及对共建共享影响的思考 

联通上半年收入 1449.54 亿元，同比降 2.8%；归母净利润 30.16 亿元，同
比增 16.8%。4G 基站建设节奏加快，上半年新增 36 万站，为 18 全年新
增数的 2.57 倍；今年计划建 4 万 5G 基站。全年资本开支维持 580 亿元，
其中 5G 投资 80 亿元，根据规划，下半年承载网支出占比或较上半年提升。
5G 具有驱动国家科技创新的战略地位，整体建设规模可期，重点推荐中兴
通讯、烽火通信。同时，提速降费叠加 5G 投资，业绩承压之下，共建共
享是缓解投资压力的手段之一，目前具体方案和实施路径尚未最终确定。
另外，5G 套餐或带来 2C 端 ARPU 值边际改善预期，建议关注中国联通。 

 

风险提示：中美贸易关系的不确定性；5G 发展进程不及预期。 

 
 

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  

002402.SZ 和而泰 10.34 买入 0.26 0.37 0.54 0.80 39.77 27.95 19.15 12.93  

603881.SH 数据港 36.89 增持 0.68 0.82 0.84 1.57 54.25 44.99 43.92 23.50  

000063.SZ 中兴通讯 28.18 买入 -1.67 1.21 1.41 1.95 -16.87 23.29 19.99 14.45  

002583.SZ 海能达 9.49 买入 0.26 0.39 0.59 0.74 36.50 24.33 16.08 12.82  

300383.SZ 光环新网 18.66 买入 0.43 0.59 0.77 1.00 43.40 31.63 24.23 18.66  

600498.SH 烽火通信 28.55 增持 0.72 0.87 1.14 1.42 39.65 32.82 25.04 20.11   
资料来源：华泰证券研究所 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/b66cade7-e93b-4338-8a35-4083b7c5b052.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/005e6f76-7962-4b2b-9412-33fe05bc429f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/005e6f76-7962-4b2b-9412-33fe05bc429f.pdf
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周观点 
 

结合移动和联通的中报，一方面，我们再次强调 5G 作为新一代信息基础设施在驱动国家

科技创新上的战略地位，5G 整体投资规模可观，就移动和联通已披露的计划来看，5G 资

本开支基本符合预期，联通今年 4 万 5G 基站建设计划略超预期。另一方面，按照移动和

联通的规划，下半年承载网投资占比有望提升，SPN 有望开启招标，以及伴随 SA 网络规

模建设，承载网景气持续。本周重点推荐和而泰、数据港、中兴通讯、海能达、光环新网、

烽火通信、中际旭创。建议关注中国联通、星网锐捷、盛路通信、紫光国微、移远通信。 

 

国务院：加快 5G 等新一代信息基础设施建设 

 

新华社 8月 8日报道，国务院办公厅印发了《关于促进平台经济规范健康发展的指导意见》，

对网络支撑建设方面提出，深入实施“宽带中国”战略，加快 5G 等新一代信息基础设施

建设，优化提升网络性能和速率，推进下一代互联网、广播电视网、物联网建设，进一步

降低中小企业宽带平均资费水平，为平台经济发展提供有力支撑。 

 

国内 5G 业务和应用新进展 

 

华为助力中国电信实现全球首个 5G SA与现网协同的音视频通话。8月 14日C114报道，

中国电信广东公司携手华为基于现网实现业界首次 5G SA 不换卡不换号、数据、语音和

短信等全业务体验，解决了 5G SA 商用基础业务难题，是中国电信 5G SA 网络具备商用

条件的重要里程碑。 

 

中国联通山东分公司实现首个基于 5G SA 组网的远程操控业务。8 月 12 日 C114 报道，

华为助力中国联通山东分公司在济宁山推园区实现首次 5G SA（独立组网）端到端组网模

式下的远程操控业务验证。 

 

“5G+工业互联网”全国现场工作会议召开。C114 报道，8 月 12 日，工业和信息化部召

开“5G+工业互联网”全国现场工作会议会议认为，工业互联网作为第四次工业革命的重

要基石和数字化转型的关键支撑力量，开辟了科技竞争、产业竞争的新赛道。会议强调，

要紧抓新一代信息技术与实体经济深度融合的重大历史机遇。 

 

中国联通与一汽解放签署战略合作协议。C114 报道，8 月 14 日，中国联通与一汽解放签

署战略合作协议，共同推进商用车智能网联化发展。会上，中国联通吉林省分公司、联通

智网科技与一汽解放还签署了“5G/V2X 智能网联联合实验室”协议。 

 

中国联通北京分公司携手华为完成大兴新机场 5G 千兆网部署。8 月 13 日 C114 报道，北

京大兴新机场将于 2019 年 9 月 30 日正式启用，中国联通北京分公司携手华为，采用基

于室内数字系统的 5G LampSite，快速完成机场 5G 网络全覆盖。 

 

中国移动咪咕打造国内首场真 4K 英超联赛直播。C114 报道，8 月 10 日凌晨，2019-2020

英超新赛季大幕拉开，中国移动咪咕更是在英超揭幕战中打造了国内首场真 4K 英超联赛

直播。 

 

中兴通讯智慧场馆助力全国首个 5G 运动会。C114 报道，8 月 8 日，第二届全国青年运动

会在山西太原盛大开幕，中兴通讯 5G 技术广泛应用于本次运动会赛事直播“采、编、播、

传”等环节，5G 智慧场馆直播方案为观众提供“不同机位自主看”、“屏幕远近伸缩看”

及“360 度随意看”三大 5G 场景标志性创新体验，打造成全国首个 5G 运动会。 

 

华为与三家韩企签署 5G 合作谅解备忘录。据韩联社报道，8 月 9 日华为表示，该公司已

与三家韩国企业签署了关于构建 5G 生态系统的合作谅解备忘录。根据这些谅解备忘录，

华为将与 Thirteenth Floor 共同研发基于 5G 网络的虚拟现实服务，携手 EnGIS 
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Technologies 研发无人驾驶所需的车联网服务，此外还将与 SPTek 于 10 月共同开设以中

小企业和学生为对象的“5G 和 ICT 技术”专题讲座。 

 

中国联通取消达量限速流量套餐。8 月 13 日，C114 引述澎湃新闻报道，中国联通将取消

达量限速流量套餐，并推出畅爽冰激凌放心用版套餐产品：199 元以上套外国内流量资费

优惠为 3 元/GB；199 元以下套外国内流量资费优惠为 5 元/GB，该套餐老用户不受影响。 

 

海外 5G 进展 

 

高通将在莫斯科测试并部署 5G 毫米波网络。8 月 15 日 C114 报道，高通公司与俄罗斯移

动行业合作，今年晚些时候将在莫斯科测试并部署一张 5G 毫米波（mmWave）网络——

据称这将是欧洲第一张。据悉，在一份声明中，这家美国芯片巨头表示正在与莫斯科信息

技术部门以及俄罗斯移动运营商、设备和软件供应商合作，在 n257（28GHz）频段上进

行部署。 

 

Drei 携手中兴通讯在奥地利推出 5G 网络。8 月 5 日 C114 报道，和记电讯奥地利公司 Drei

通过与中兴通讯合作，已经开始在奥地利科林西亚 Worthersee 地区运营 5G 网络。 

 

沃达丰在爱尔兰商用 5G 网络。8 月 14 日 C114 报道，沃达丰已经宣布在爱尔兰市场推出

5G 商用服务。通过与爱立信合作，沃达丰在科克郡、都柏林、利默里克、戈尔韦和沃特

福德这些地区开启 5G 商用网络，并且今年之内将陆续在其他城市推出服务。 

 

俄罗斯：将使用 4.4-4.99Ghz 频段打造 5G 网络。8 月 13 日央视网引述俄罗斯《生意人

报》消息称，俄罗斯在公布的 2020 年前发展 5G 技术构想最新草案中提出，将使用 4.4-4.99

千兆赫频段打造 5G 网络。 

 

Mytel 进行缅甸首个 5G 试验。8 月 12 日 C114 报道，缅甸第四大移动运营商缅甸电信国

际有限公司（Mytel）在 3.5GHz 频段上进行了 5G 技术试验，并准备在部署了足够的网络

基础设施后推出商业服务。试验所采用的设备和技术完全来自华为。 
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周专题：联通 19 中报分析及对共建共享影响的思考 
 

经营状况： 收入下滑净利增长，产业互联网业务占比提高 

 

收入下滑净利增长。根据公司 2019 年中报，今年上半年，中国联通实现收入约 1449.54

亿元，同比下降 2.8%；EBITDA 达到 496.4 亿元，同比增长 8.3%；自由现金流 163.7 亿

元；净利润 68.16 亿元，同比增长 15.7%；归母净利润 30.16 亿元，同比增长 16.8%。 

 

从收入结构来看，创新业务增长强劲。上半年，公司实现移动业务收入 786.91 亿元，同

比下降 6.6%。其中，18Q4~19Q2 单季度移动业务收入环比变动分别为-3.66%、-0.67%、

-0.14%，环比降幅进一步收窄。固网业务收入 531.34 亿元，同比增长 8.2%，其中宽带接

入收入 206.46 亿元，同比下滑 4.1%。整体产业互联网业务（IDC、IT 服务、物联网、云

计算、大数据）收入同比增长 43%，达到 167.2 亿元，占整体服务收入比例由 18 全年的

8.7%提高至 12.6%。 

 

图表1： 中国联通归母净利润、自由现金流、产业互联网收入 

 

资料来源：中国移动财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 中国联通股权激励计划关键解锁目标 

 

注：公司股票激励计划之详情，请参阅公司于 2018 年 2 月 11 日发出的相关公告 

资料来源：中国联通财报，华泰证券研究所 
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资本开支： 4G 基站建设节奏加快，今年计划建 4 万 5G 基站 

 

4G 基站建设节奏加快。根据公司财报，到今年上半年，公司 4G 基站达到 135 万站，较

2018 年底新增 36 万站，仅半年完成建设的基站数为 2018 年全年新增 4G 基站数的 2.57

倍，建设速度明显。其中，新增 LTE 900MHz 基站 18 万站，深度覆盖和农村广覆盖显著

提升。此外，累计建设开通 NB-IoT 基站 20 万站，为物联网网络升级奠定了基础。 

 

图表3： 中国联通 4G 基站数 

 

资料来源：中国联通财报，华泰证券研究所 

 

资本开支全年指引维持 580 亿元不变，按资本开支计划结构推算，下半年承载网占比较上

半年提升。中国联通今年总资本开支维持 580 亿元以内的指引不变，上半年已完成资本开

支为 220 亿元，达到全年计划 580 亿元的 38%。从资本开支结构上看，上半年移动网络

占比 58%（预计下半年比例降到 42%），固网宽带及数据为 15%（预计下半年比例提高至

20%），基础设施、传输网及其他为 27%（下半年提高至 38%）。 

 

图表4： 中国联通资本开支结构 

 

移动网络 固网宽带与数据 基础设施、传输网及其他 合计 

2018 年 42% 20% 38% 100% 

2019E-年初 46% 17% 37% 100% 

2019H1 58% 15% 27% 100% 

2019E-年中 48% 18% 34% 100% 

2019H2 E 42% 20% 38% 100% 

注：2019E-年初、年中分别为 18 年报、19 中报给出的全年资本开支计划；2019H2 E 为根据 19 中报给出的计划全年资本开支

结构、上半年已完成的资本开支结构计算而得 

资料来源：中国联通财报，华泰证券研究所 

 

5G 资本开支指引 80 亿元，今年计划建 4 万 5G 基站。根据公司财报，2019 年上半年，

中国联通已在全国 40 城市建设 1.7 万个 5G 基站，并开展用户友好体验，加快下半年 5G

商用步代。业绩发布会上王晓初表示，公司 4 月 23 日宣布 5G 试商用时，重点试商用城

市有北京、上海、广州和深圳 4 个。到现在，公司具备放号资质的商用城市已经扩大到

14 个。王晓初表示，今年公司 5G 资本开支的指引是 80 亿元左右，今年计划建 4 万个 5G

基站（即下半年建设约 2.3 万 5G 基站），重点做好在 14 个城市具备连续商用覆盖能力的

计划。 

 

共建共享： 向多方谋求合作，促进共建共享节省资本开支 

 

在业绩发布会上，王晓初指出，公司正在积极探寻共建共享新模式。在 5G 发展上联通与

电信及移动均有洽谈，与电信合作的总体想法是“共建、共享”，各自维护自己的基站，
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各自经营自己的品牌和客户群，而与中移动洽商方向则是漫游方式，有决定后会再作公告。

在被问及是否与中国广电合作时，王晓初表示，他认为“广电的最佳合作伙伴就是中国联

通”，原因是广电的优势在于有线网络体系，这与另两家运营商的冲突要比中国联通大。

共建共享将有效节省投资成本，一定程度上缓解公司的业绩压力，助力股权激励目标的实

现。 

 

图表5： 中国联通积极谋求 5G 网络共建共享 

 

资料来源：中国移动财报，华泰证券研究所 

 

5G 资费：初期以 5G 流量包为主， ARPU190 元以上 

 

在业绩发布会上，中国联通董事长王晓初表示，现在还未确定 5G 资费，而现时采用的过

渡性资费政策是以 5G 流量包为主，相关 ARPU 为 190 元以上。此外，联通正探讨向

Vodafone 学习，未来或根据用户的网速及网络质量区别不同资费，预计年底能推出具体

资费政策。此前，联通在 2019 年 6 月获得 5G 牌照后曾表示，“政企客户市场，5G 服务

结合网络的建设将更个性化和场景化，预计会根据客户需求，一客一策，推出基于场景的

多元化收费模式。”整体来看，消费者市场和政企市场 5G 资费将更加灵活。 

 

5G 应用：聚焦创新 5G 应用，加快孵化行业产品 

 

此外，公司在财报中还披露了 5G 应用方面的新进展，包括，5G 应用创新联盟成员已超

过 500 家，与 180 个重点行业客户签署了 5G 行业合作协议；与战略合作伙伴成立 5G 联

合创新实验室，在 10 大重点行业开展业务应用示范和探索，>40 项 5G 行业应用产品已

落地部署。2019 年将打造 30 个示范项目、20 个创新应用产品、15 个开放实验室、5 个

5G 应用标准，发展超过 600 家联盟成员。终端方面，财报披露，考虑行业终端上市进度，

预计 9 月份在重点城市将正式商用。 

 

投资建议 

 

共建共享进展超预期，建议关注中国联通。此次联通中报业绩发布会上对于共建共享方案

的阐述，是运营商首次明确提出共建共享方案，带来网络建设投资降低预期。此外，联通

5G 初期 ARPU 预期 190 元以上，5G 套餐的推出有望带来 2C 端 ARPU 值边际改善的预

期。建议关注中国联通。 

 

联通今年 4 万 5G 基站建设计划略超预期，明年 5G 建设规模可期，重点推荐设备商中兴通

讯，承载网烽火通信。4G 基站建设方面，移动节奏未减、联通力度加强；5G 方面，5G 作

为新一代基础设施，在驱动国家科技创新方面具有战略地位，整体建设规模可观，就移动和

联通已披露的计划来看，资本开支基本符合预期，联通今年 4万 5G基站建设计划略超预期。

资本开支结构方面，根据移动和联通的中报，移动和联通下半年的承载网投资占比有望提升，

我们认为伴随 SA 网络规模建设承载网景气持续。重点推荐中兴通讯，烽火通信。 
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行情回顾 
 

图表6： 2018.8.17-2019.8.17 通信板块、创业板、沪深 300 市盈率(历史 TTM_整体法)走势图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 一周内各行业（中信行业分类）涨跌图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 一周行业（中信行业分类）走势图  图表9： 一周行业（中信行业分类）内各子板块涨跌图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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重点公司概览 
 

图表10： 重点公司一览表  

   08 月 16 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中兴通讯 000063.SZ 买入 28.18 42.35~43.56 -1.67 1.21 1.41 1.95 -16.87 23.29 19.99 14.45 

数据港 603881.SH 增持 36.89 39.77~41.90 0.68 0.82 0.84 1.57 54.25 44.99 43.92 23.50 

海能达 002583.SZ 买入 9.49 11.31~11.70 0.26 0.39 0.59 0.74 36.50 24.33 16.08 12.82 

光环新网 300383.SZ 买入 18.66 20.65~23.60 0.43 0.59 0.77 1.00 43.40 31.63 24.23 18.66 

烽火通信 600498.SH 增持 28.55 30.45~32.19 0.72 0.87 1.14 1.42 39.65 32.82 25.04 20.11 

中际旭创 300308.SZ 买入 39.65 45.50~50.05 0.87 0.91 1.26 1.85 45.57 43.57 31.47 21.43 

星网锐捷 002396.SZ 买入 25.83 32.67~33.88 1.00 1.21 1.51 1.85 25.83 21.35 17.11 13.96 

盛路通信 002446.SZ 买入 9.39 9.45~10.50 0.14 0.21 0.30 0.41 67.07 44.71 31.30 22.90 

和而泰 002402.SZ 买入 10.34 11.10~12.95 0.26 0.37 0.54 0.80 39.77 27.95 19.15 12.93  

资料来源：华泰证券研究所 
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图表11： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

中兴通讯 

(000063.SZ) 

5G 加速，从技术重估到市场重估 

我们认为在 5G 加速背景下，公司有望迎来从技术重估到市场重估的机遇。5G 牌照发放开启通信行业新一轮成长周期，公司中长期有

望受益于国内 5G 网络建设以及海外需求恢复。公司于 7 月 11 日发布公告，有望通过与万科发展的合作在今年确认 26~29 亿税前利

润，同时我们认为 5G 研发投入仍将是今年重点。在此基础上，我们预计 19~21 年 EPS 分别为 1.21/1.41/1.95 元（对应上调

10.39%/0.50%/0.23%）。参考可比公司 19 年 PE 均值为 35.9x，给予公司 19 年 PE 估值区间 35~36x,对应目标价 42.35~43.56 元，

给予买入评级。 

 点击下载全文：中兴通讯(000063,买入): 5G 加速，从技术重估到市场重估 

数据港 

(603881.SH) 

成长可期的第三方 IDC 新星  

云计算已成为驱动 IDC 行业发展的重要动力，当前公司以批发型数据中心服务为主，是阿里云计算数据中心建设运维的重要合作伙伴，

有望受益于阿里云计算业务的快速增长。以外，公司布局零售型 IDC 和云计算增值服务，培育新增长点。我们认为从 IDC 的业务特性

和美股市场对于 IDC 企业估值两方面来看，建议采用 EV/EBITDA 方法进行估值。可比公司 2019 年 EV/EBITDA 倍数均值为 19.9x，

我们预计公司 2019 年 EBITDA 为 4.49 亿，我们认为公司是国内批发型 IDC 领域的佼佼者，给予 2019 年 EV/EBITDA 19~20x，对应

目标价 39.77~41.90 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：数据港(603881,增持): 成长可期的第三方 IDC 新星 

海能达 

(002583.SZ) 

新业务再下一城，长期成长增添新动力 

公司于 7 月 23 日晚发布公告，中标《深圳市智慧城管信息化项目硬件设备》招标，中标金额 4886 万元。该项目中标产品皆为公司新

产品，应用领域是以城市管理为代表的泛执法领域。我们认为本次中标是公司新业务的再次落地，新业务的培育为公司长期成长增添

新动力。我们预计公司 19~21 年 EPS 分别为 0.39/0.59/0.74 元，维持目标价 11.31~11.70，重申“买入”评级。 

 点击下载全文：海能达(002583,买入): 中标智慧城管项目，新业务再落地 

光环新网 

(300383.SZ) 

嘉定二期进展顺利，夯实发展基础 

公司于 7 月 16 日发布公告，公司全资子公司光环上海拟以不超过 1.426 亿元收购上海中可 100%股权，收购完成后光环上海将利用上

海中可拥有的位于嘉定地区的土地房产同上海中可共同投资嘉定二期项目。后续公司将进一步落实能耗指标等申请。经公司测算，若

嘉定二期项目落地将可新增 4500 个机柜，满负荷运营下将带来 3.96 亿收入。我们认为本次嘉定二期项目的顺利推进，夯实了公司在

上海地区业务的拓展，为公司实现 10 万个机柜的中期发展目标奠定了基础，我们预计 19~21 年公司 EPS 分别为 0.59/0.77/1.00 元，

维持目标价 20.65~23.60 元，重申“买入”评级。 

 点击下载全文：光环新网(300383,买入): 嘉定二期进展顺利，夯实发展基础 

烽火通信 

(600498.SH) 

业绩符合预期，研发加速 5G 布局 

公司 18 年及 19 年 Q1 营收和归母净利润实现稳健增长，业绩符合预期。我们认为当前正值 5G 商用前夕，公司背靠中信科集团产业

地位突出，奠定 5G 成长基础。另一方面，我们认为研发投入可能会对短期利润形成压力，此外受到中移动普缆集采价格下降影响，

光纤光缆业务或承压。基于此我们预计 19~21 年公司 EPS 分别为 0.87/1.14/1.42 元（其中 19~20 年净利润相比于前次预测分别下调

17.13%/10.85%），可比公司 19 年 PE 估值均值为 33.2x，考虑到公司国内光传输领军企业地位，给予 19 年 PE 35x~37x，对应目标

价 30.45~32.19 元，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：烽火通信(600498,增持): 业绩符合预期，研发加速 5G 布局 

中际旭创 

(300308.SZ) 

数通光模块行业龙头，乘风迎接行业新机遇 

17 年中际装备收购苏州旭创 100%股权后，成为全球高端光通信收发模块领域的领军企业之一。子公司苏州旭创营收迅速增长，三年

复合增长率达 62.51%。公司在北美及国内一线云计算数据中心客户的份额保持领先，在业内率先推出 400G 数通方案，并在 5G 前传

产品获得大客户认同并已小批量出货。我们看好公司未来成长路径，预计公司 2019-2021 年 EPS 0.91/1.26/1.85 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 点击下载全文：中际旭创(300308,买入): 行业复苏在即，旭创有望继续领跑 

星网锐捷 

(002396.SZ) 

Q1 业绩符合预期，综合毛利率提升，研发助力产品能力提升 

公司发布 2019 年一季报，业绩符合预期。收入结构变动推动公司综合毛利率提升，我们看好公司研发投入带动下产品能力的提升，

有望受益于行业 CT 向 IT 演进以及云计算带动下网络设备市场发展机遇。我们预计公司 19~21 年 EPS 分别为 1.21/1.51/1.85 元，维

持公司 19 年 PE 估值区间 27~28x，维持目标价 32.67~33.88 元，重申“买入”评级。 

 点击下载全文：星网锐捷(002396,买入): Q1 业绩符合预期，综合毛利率提升 

盛路通信 

(002446.SZ) 

通信+军工行业景气向上，公司业绩迎来新增长 

公司聚焦“通信设备、汽车电子、军工”三大业务，形成了较为完善的通信天线、汽车电子和微波技术产业链。公司针对 5G 发展进

行了多方位和多领域的布局，公司拥有毫米波有源相控阵天线技术，该技术主要针对 5G 毫米波场景，技术有一定稀缺性。随着我国

5G 商用以及军工信息化加速，公司业务迎来行业发展机遇。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.21/0.30/0.41 元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

 点击下载全文：盛路通信(002446,买入): 紧抓 5G 机遇，毫米波技术突出 

移远通信 

(603236.SH) 

挖掘潜在价值，细说真成长 

万物互联，“网”、“端”先行，通信模组具有通用属性，随着 5G 加速物联网发展，国内厂商具备先发优势，有望进一步抢占海外

市场份额。公司通信模组产品实力领先，类别广泛，覆盖下游多个应用领域，形成规模优势，结合其海外销售渠道完善带来高端市场

份额提升，以及不断研发投入夯实自身实力，公司有望成为未来物联网市场的先行军。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.02、4.52

和 7.04 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：移远通信(603236,增持): 物联网时代的先行军 

和而泰 

(002402.SZ) 

业绩符合预期，主业增长较高，铖昌科技表现亮眼 

8 月 15 日晚公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年实现营业收入 17.40 亿元（YoY+41.7%），归母净利润 1.70 亿元（YoY+31.9%），

扣非归母净利润为 1.63 亿元（YoY+30.0%），业绩符合预期。公司坚持国际高端客户与市场战略，智能控制器业务上半年保持较高

增长，收购标的铖昌科技上半年业绩表现亮眼。我们看好公司长期发展，同时看好公司在汽车电子的布局，预计公司 19-21 年 EPS 为

0.37/0.54/0.80 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：和而泰(002402,买入): 业绩符合预期，布局汽车控制器 
 

资料来源：华泰证券研究所 
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行业动态 
 

图表12： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 08 月 16 日 搜狐网 中国电信：明年上半年 5G 手机将降到 3000 元（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 新浪财经 第一批 5G 标准项目有望年内发布（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 搜狐网 期待的华为首款 5G 手机今日开售了（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 搜狐网 中国电信公布 5G 体验计划：不换卡不换号，每月 100GB 免费流量（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 中国通信网 中国铁塔：放大共享红利 缩小数字鸿沟（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 中国通信网 探访首个“5G 运动会”：尽显 5G 大带宽能力，不仅仅是网速快（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 搜狐网 继中国电信后，中国移动也宣布取消不限流量套餐，新规 9 月 1 日实施（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 智通财经 重庆将在 9 月正式放出 5G 手机号，争取年底建成一万个 5G 基站（点击查看原文） 

2019 年 08 月 16 日 重庆商报 5G 网络护航智博会 200 余个基站已架设完成（点击查看原文） 

2019 年 08 月 15 日 财联社 寒武纪思元 270 将首次亮相世界人工智能大会（点击查看原文） 

2019 年 08 月 15 日 今日头条 中兴通讯副总裁罗炜：5G 最快仅需 3 年便能达到 10 亿级连接（点击查看原文） 

2019 年 08 月 15 日 财联社 8 月最新 5G 报告：全球已发布 100 台 5G 设备 共 39 家运营商（点击查看原文） 

2019 年 08 月 15 日 财新科技 中国联通王晓初：正分别与移动、电信商谈 5G 网络合作（点击查看原文） 

2019 年 08 月 15 日 中国通信网 北京移动推短期 5G 免费体验套餐（点击查看原文） 

2019 年 08 月 15 日 新浪财经 我国首颗针对极地观测的遥感小卫星将于 9 月发射（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 风生焱起 中国联通半年报降收增利，日赚 0.38 亿（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 阿甘理财 虚拟运营商推出首个 5G 套餐！70 元包月无限流量，靠谱吗？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 中国通信网 厦门电信创新 RRU 劈裂小区增容量提感知（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 搜狐网 小米折叠屏欧洲申请专利 后置三摄双折叠（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 通信世界网 爱立信：2024 年 5G 网络将覆盖全球过半人口（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 新浪财经 年底前北京 5G 基站将超万个（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 通信世界网 2019 年 7 月国内增值电信业务许可情况分析报告：内容分发网络业务（点击查看原文） 

2019 年 08 月 14 日 搜狐网 民营航天自主研发最大卫星将发射（点击查看原文） 

2019 年 08 月 13 日 搜狐网 中国联通也计划取消达量限速套餐（点击查看原文） 

2019 年 08 月 13 日 通信世界网 5G 与小基站密不可分，中兴通讯 5G QCell 发货量超 4 万（点击查看原文） 

2019 年 08 月 13 日 通信世界网 中国移动：满足 5G 垂直领域业务需求，小基站是希望（点击查看原文） 

2019 年 08 月 13 日 上海证券报 多地发布行动计划 5G 基站建设快马加鞭（点击查看原文） 

2019 年 08 月 13 日 经济参考报 第七届科博会聚焦 5G 产业（点击查看原文） 

2019 年 08 月 12 日 人民号 中国信通院：7 月智能手机出货 3295.2 万部，5G 手机已出货 7.2 万部（点击查看原文） 

2019 年 08 月 12 日 搜狐网 国内首款 中兴天机 10 Pro 5G 版联合三大运营商线下发售（点击查看原文） 

2019 年 08 月 12 日 通信世界网 2019 年第 14 批 CDN 牌照下发 22 家企业上榜（点击查看原文） 

2019 年 08 月 12 日 中国通信网 中兴专家：5G 中高频器件需要产业界提前布局（点击查看原文） 

2019 年 08 月 12 日 新浪财经 国资委：5G+央企=无限可能（点击查看原文） 

2019 年 08 月 12 日 重庆商报 有 24 种情绪 “成精”人形机器人将亮相智博会（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

1、 中美贸易关系的不确定性 

 

中美贸易关系存在一定的不确定性，或将影响云计算产业的跨国合作，从而影响我国云计

算企业的市场拓展和发展进程；或将影响我国通信设备产业发展。 

 

2、5G 发展进程不及预期 

 

若 5G 发展进程不及预期，5G 产业链相关企业收入利润不及预期。 
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