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三大运营商中报公布，中国电信坐榜眼 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（08.19-08.23） 日期：2019 年 08月 26日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

三大运营商中报业绩公布，中国电信表现亮眼。本周沪深 300

指数上涨 2.97%，申万通信板块上涨 3.33%，排名行业第 15

位，日均成交额 239.79亿元，环比上升 33.88%。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： 

⚫ 三大运营商中报公布，业绩和利润表现承压：截至 8 月 22

日，三大运营商的上半年财报全部出炉，业绩表现承压。运

营商除了传统业务收入增长见顶，还要背负电信普遍服务、

取消全国漫游费、提速降费、5G 建设等重任，运营商在负

重中前行。目前三大运营商纷纷布局新兴业务，利用各自优

势，顺应新一轮产业变革的趋势，努力实现成功转型。 

⚫ 中国电信中标表现亮丽，积极务实推动 5G建设：上半年，

中国电信紧抓 4G业务，拓展用户规模；深耕云网融合，强

化综合竞争优势，打造智慧家庭体系，推进 DICT、物联网

蓬勃发展，加速转换发展动能，全面加快 5G布局，积极抢

占 5G产业风口。运营商需要用好 5G部署又好又快的网络，

将会为其利润增长带来新蓝海。可以说，5G 时代将成为电

信市场重要的分水岭。 

⚫ 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 39.59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，板块估值仍有向上修复空间。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、星网锐捷；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 

星网锐捷 1.00 1.24 1.62 增持 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 三大运营商半年报业绩相继公布 

截至 8月 22日，三大运营商的上半年财报全部出炉。 

（1）中国移动上半年营运收入实现人民币 3894 亿元，同比下降 0.6%，其中通信服

务收入实现人民币 3514亿元，同比下降 1.3%；净利润为人民币 561亿元，每股盈利

为人民币 2.74元，同比下降 14.6%。 

（2）中国电信的经营收入达到 1904.88 亿元，整体收入同比下降 1.3%。其中服务收

入为人民币 1825.89亿元，比去年同期上升 2.8%；实现净利润 139.09亿元，比去年

同期上升 2.5%，每股基本净利润为人民币 0.172元。 

（3）中国联通营收达到 1449.5亿元人民币，同比下降 2.78%。上半年净利润 68.8亿

元人民币，同比增长 16.32%。同时上半年实现服务收入 1330 亿，同比下降 1.1%；

EBITDA1 达到 495亿，同比增长 8.4%。(C114) 

点评：横向对比，三家运营商当中，中国移动的收入和利润仍是体量最大的，中国电

信次之，中国联通垫底。但是纵向对比来看，中国移动的中期业绩出现了营收利润双

下滑的情况，这可以说是中国移动上市以来的最差的半年业绩；而中国电信和中国联

通的营收虽陷入微增甚至停滞，但是利润却保持了增长。运营商除了传统业务收入增

长见顶，还要背负电信普遍服务、取消全国漫游费、提速降费、5G 建设等重任，如

今的运营商在负重中前行。目前三大运营商纷纷布局新兴业务，拉动业绩增长。 

 

1.2 中国电信迎来“秋收”时刻：收入利润双增 数据坐稳榜眼 

中国电信披露了 2019年中期业绩。上半年，公司经营收入达到 1905 亿元，通信服务

业务收入为 1826亿元，同比增长 2.8%。其中，移动服务收入达到 882亿元，同比增

长 5.6%，固网服务收入达到 944亿元，同比增长 0.3% 上半年，中国电信 EBITDA达

到 633亿元，同比增长 13.3%；净利润为 139亿元，比去年同期上升 2.5%。 

用户数方面，截至 7 月底，中国电信移动用户累计达到 3.258 亿户；4G 用户累计达

到 2.6927 亿户。有线宽带用户累计达到 1.5098亿户。另外，截至 2019 年 7 月底，

本公司及本公司的母公司之有线宽带用户总数合计为 1.77亿户。（C114） 

点评：在传统通信业务日趋饱和、新兴领域多元化竞争不断加剧的新形势下，中国电

信无论在收入增幅方面还是运营数据方面，都表现亮眼。中国电信也在积极拓展新兴

业务前进，成为业绩增长的核心动力。此外，中国电信也在积极探索和推进 5G网络

基础资源的共建共享。在 5G共建共享方面，中国电信对相关事情持开放态度，目前

重点考虑与联通的共建共享，除了频率的考量外，双方资源互补性也较强。 

 

1.3 三大运营商回应“4G降速”：未限制4G速率 

近日，工信部通信司司长闻库在接受媒体采访时表示，工信部之前从未、将来也不会

要求运营商降低或限制 4G网络速率。继工信部发出声明后，23日，三大运营商纷纷

“官宣”出对 4G 网络的建设态度，并表示是将从未对 4G 进行限速，并将推动 5G 商

用。（CWW） 

点评：5G网络建设发展刚刚起步，建成覆盖全国的 5G网络还需要数年时间，4G作为

移动通信网络的重要组成将与 5G网络长期并存，不存在建了 5G就拆除 4G或限制 4G

速率的必要性。在利用 5G 高速率大带宽的特性疏导 4G 网络流量的同时，也应该持

续做好 4G的运维和改造，双管齐下，保障用户使用体验。如果运营商对降低或者限

制 4G网络速率来获取 5G用户，我们认为这是一种舍本逐末的行为。 
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2、通信板块周行情回顾 

2.1 通信板块周涨跌情况 

本周通信板块大幅度上升，不改行业长期向好。本周沪深 300 指数上涨 2.97%，

申万一级有 27 个行业上涨，1 个行业下跌，其中通信板块上涨 3.33%，跑赢大

盘，走势排名全市场第 15位。 

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 年第三十四个交易周，通信板块跑输大盘 11.99%。 年初至今沪深 300

累计上涨 26.91%，申万通信板块累计上涨 14.92%，在申万一级 28 个行业排名第 16

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 
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2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块上涨 2.82%，通信运营Ⅱ板块上涨 6.59%；2019年累计来

看，申万二级通信设备板块上涨 14.36%，通信运营Ⅱ板块上涨 18.62%，均跑输大盘。 

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 39.59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，略有上升，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 
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板块关注度上升。本周五个交易日内申万通信板块成交额为 1198.97 亿元，平均每日

成交 239.79 亿元，环比上升 33.88%。 

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 

板块小幅度上涨，个股周涨幅最高达 22.06%。本周通信板块 106只个股中，83只个

股上涨，22个股下跌，1只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：特发信息、广和

通、深南股份、中光防雷、华讯方舟；板块跌幅前五的公司分别为：*ST信威、天喻

信息、大唐电信、意华股份、澄天伟业。  

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 
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3、通信板块公司情况和重要动态（公告） 

本周初灵信息全资子公司博瑞德中标中国移动 NFV 网络一期上网日志留存系统工程

数据网关采购项目; 立昂技术使用自有资金在沙特阿拉伯设立全资子公司立昂技术

有限公司（中东）；16家公司分别发布了 2019年半年度报告；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24日 
初灵信息 

（300250） 

关于子公司中标项目的公告。初灵信息的全资子公司深圳市博瑞得

科技有限公司中标《中国移动NFV网络一期上网日志留存系统工程

数据网关采购项目》，中标金额为2,550,051.2元（不含税）。 

业绩快报 

08月20日 
科信技术 

（300565） 

2019年半年度报告摘要。报告期内，公司实现营业收入13,792.26

万元，较上年同期下降53.64%,实现归属于上市公司股东的净利润-

2,655.79万元，较上年同期下降253.97%。 

08月20日 
杰赛科技

（002544） 

关于2019年半年度报告。2019年上半年，公司实现营业收入23.86

亿元，同比增长7.39%；实现利润总额5688.86万元，同比增长

4.6%。归属于上市公司股东的净利润为4050.17万元，同比增长

4.91%。 

08月22日 
天喻信息

（300205） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入105,019.89

万元，发生营业成本80,392.19万元，分别较上年同期下降10.79%

和10.09%；实现营业利润10,968.54万元，较上年同期增长

41.20%，实现归属于上市公司股东的净利润9,346.67万元，较上年

同期增长53.12%。 

08月22日 
新易盛

（300502） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入48,033.98

万元，同比增长42.92%；归属于母公司股东净利润8,066.30万元，

同比增长632.27%。 

08月23日 
中通国脉

（603559） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入2.76亿元，

同比增加12.21%，实现归属于上市公司股东的净利润1092.59万

元，同比减少32.31% 

08月23日 
瑞斯康达

（603803） 

关于2019年半年度报告。2019年上半年，公司整体业绩稳中有升，

实现营业收入人民币125,964.09万元，较上年同期增长17.10%；实

现归属于上市公司股东的净利润人民币5,133.53万元，较上年同期

增长22.42%。 

08月23日 
国脉科技

（002093） 

关于2019年半年度报告。2019年半年度公司实现营业收入

25,520.26万元，同比下降60.17%；归属于上市公司股东的净利润

为7,276.57万元，同比下降29.21%，综合毛利率由去年同期的

39.13%提升至63.69%，归母净利率由去年同期的16.04%提升至

28.51%，均创近五年新高。 

08月23日 
特发信息

（000070） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入21.33亿

元，同比下降16.56%；利润总额0.83亿元，同比减少38.44 %；实

现净利润0.72亿元，同比减少36.46%；归属母公司的净利润0.67亿

元，同比减少31.31%。 

08月23日 
大唐电信

（600198） 

关于2019年半年度报告。019年上半年，公司继续推动产业结构优

化，公司上半年实现营业收入5.74亿元，同比下降5.56亿元，但毛

利率同比提高5.23个百分点，经营质量有所改善，归属于上市公司
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股东净利润-3.24亿元。 

08月23日 
恒信东方 

（300081） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现总收入29,084.97万

元；营业利润6,574.17万元；利润总额6,850.59万元；净利润

5,442.39万元；归属于母公司所有者的净利润5,439.67万元。 

08月24日 
光迅科技 

（002281） 

关于2019年半年度报告。上半年累计实现收入24.8亿元，同比增长

1.8%；积极开展提质增效、降本降费工作，成本和费用控制较好，

营业利润同比增长2.3%，归属于上市公司股东净利润1.44亿元，同

比增长3.42%。 

08月24日 
初灵信息 

（300250） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入23,724.26

万元，较上年同期增长56.69%；归属于上市公司普通股股东的净利

润为2,500.87万元，较上年同期增长32.51%。 

08月24日 
东土科技 

（300353） 

关于2019年半年度报告。2019年上半年，公司实现营业收入

31,518.74万元，比上年同期下降14.40%，但公司2019年上半年共

新增合同订单金额52,957.72万元，同比增长8.46%，公司实现归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润-6,703.03万元。  

08月24日 
澄天伟业 

（300689） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入15,473.42

万元，同比下降0.96%；净利润2,159.03万元，同比下降15.49%。 

08月24日 
中际旭创 

（300308） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入20.35亿

元，同比下降27.97%；实现营业利润2.32亿元，同比下降34.68%；

归属于上市公司股东的净利润2.07亿元，同比下降34.58%。 

08月24日 
深桑达A 

（000032） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现销售收入65,815.31

万元，同比下降19.10%，利润总额7,806.76万元，同比增加

1.16%，归属于上市公司股东的净利润5228.26万元。 

其他 08月24日 
立昂技术 

（300603） 

关于投资设立境外全资子公司的公告。立昂技术使用自有资金在沙

特阿拉伯设立全资子公司立昂技术有限公司（中东）， 注册资本

100万沙特里亚尔，主要开展智慧交通、智慧安防、通讯建设等相

关业务。 
 

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、星网锐捷，以及

5G 建设核心标的铭普光磁。 

 

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23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 28.65 136.33 29.84 16.19 5.61 增持 

300308 中际旭创 1.33 1.79 2.59 9.06 40.29 33.76 22.51 15.56 4.45 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.63 1.30 6.30 27.17 49.25 43.13 20.90 4.27 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.66 29.24 -12.10 25.88 20.03 3.72 增持 

002396 星网锐捷 1.00 1.24 1.62 6.29 26.06 18.34 21.02 16.09 3.59 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。 
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