
 主要观点： 

三大运营商业绩承压，加快 5G 投资 

三大运营商公布 2019H 业绩报告，三大运营商业绩承压。中国移动收入

3894.27 亿元，同比下降 0.6％；净利润为 561.19 亿元，同比下滑 14.6％，

创 10 年来最大跌幅；同时中国电信收入为 1905 亿元，同比下降 1.31%，

中国电信净利润达到 139 亿元，同比增长 2.5%；中国联通收入为 1450

亿元，同比下降 2.8%，中国联通净利润则为 69 亿元，同比增长 16%。

三大运营商加速建设 5G，今年 5G 的投资中国移动预计为 240 亿元，中

国电信是 90 亿元左右，中国联通则预计为 80 亿元。 

中报业绩好转、科创板提高风险溢价 

2019 年中报业绩，随着运营商的资本开支的反转，通信行业的业绩有所

好转。其中通信行业的龙头中兴通讯上半年业绩增长 123%，表现亮眼。

光模块的相关公司新易盛，PCB 相关公司光弘科技、深南股份半年度表

现良好。截至 8 月 30 日，科创板上市交易的股票 28 家，其中估值水平

PE 超过 100 倍的公司有 12 家，超过 90 倍的有 19 家。科创板公司的目

前估值水平显著高于主板市场的公司。 

5G 重点关注设备订单和行业应用 

5G 牌照已经发放，三大运营商 5G 开始规模化建设，市场的关注重点转

向 5G 设备订单及新行业的应用。5G 新的应用将成为市场的新的热点。

从目前的消费的热点、产业链上下游的成熟度、市场规模来看重点应用

VR/AR、车联网和无人机是应用的重点。通信行业的龙头中兴通讯，受

益于运营投资的增加，公司的业绩有明显的改善。同时物联网产业链主

要有芯片、模组、终端和行业应用四个领域。模组市场处于充分竞争，

处于快速放量阶段，目前日海智能受益较为显著。同时流量迅速增长，

特别是云计算市场的爆发，光环新网的 IDC和云计算显著受益这一趋势。 

 投资建议：评级未来十二个月内，行业评级“增持”。 

 风险提示：中美贸易摩擦及 5G 投资进程低于预期。 

 数据预测与估值： 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

中兴通讯 000063.SZ 28.81 -1.67 1.16 1.62 -17.3 24.8 17.8 4.92 增持 

日海智能 002313.SZ 17.5 0.23 0.33 0.65 76.1 53.0 26.9 2.64 谨慎增持 

光环新网 300383.SZ 18.24 0.46 0.62 0.83 39.7 29.4 22.0 3.56 谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2019 年 8 月 30 日收盘价
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一. 通信设备行业的数据 

1.1 我国通信行业收入增速持续下滑 
2018 年电信业务收入累计完成 13010 亿元，同比增长 137.9%，同

比增长 3 个百分点。2019 年 1-7 月份电信业务收入累计完成 7787

亿元，同比下降 0.2%，环比回落 0.2 个百分点。电信业务收入增速

持续下滑。 

图 1 2019 年 1-7 月我国电信业务收入同比下降 0.2%     

 

数据来源：工信部网站，上海证券研究所  

其中固定通信业务收入保持平稳增长。1－7 月三大运营商移动通信

业务收入 5329 亿元，同比下降 4.1%，占电信业务收入比例为 68.4%；

其中固定通信业务收入 2458 亿元，同比增长 9.5%，在电信业务收

入中占 31.6%。 

固定数据及互联网业务保持小幅增长态势。1－7 月三大运营商固定

数据及互联网业务收入 1261 亿元，同比增长 2.6%，在电信业务收

入中占 16.2%。完成移动数据及互联网业务收入 3556 亿元，同比下

降 0.2%，在电信业务收入中占 45.7%。 

固定增值及其他收入较快增长，是电信业务收入增长的主要拉动

力。电信企业积极发展互联网数据中心、大数据、云计算、人工智

能等新兴业务，拉动固定增值及其他业务的收入较快增长。1－7 月

三大运营商固定增值业务收入为 841 亿元，同比增长 27.5%，拉动

电信业务收入增长 2.33 个百分点。 

1.2 我国电信运营商宽带快速发展 

宽带中国战略加快实施带动数据及互联网业务加快发展。截至 7 月

底，三大运营商的移动电话用户总数达 15.9 亿户，同比增长 4.4%，

当月新增用户由上月净减转为净增，较 6 月末增加 528 万户。其中

4G 用户规模为 12.4 亿户，占移动电话用户的 78.2%，占比较上年
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末提高 3.8 个百分点 

图 2 2019 年 1-7 月 4G 用户占比达到 78.2% 

 

数据来源：工信部网站，上海证券研究所  

1.3 我国移动互联网流量的快速增长 

移动互联网流量增速逐月回落，但仍保持三位数。1－7 月，移动互

联网累计流量达 663 亿 GB，同比增速逐月回落，但仍高达 101.3%；

其中通过手机上网的流量达到 661 亿 GB，占移动互联网总流量的

99.6%，同比增速降至 103.9%。7 月当月户均移动互联网接入流量

（DOU）达到 8.33GB，同比增速换挡，由上年末 132.5%降至 80.5%。 

图 3 移动动互联网累计接入流量及同比增速比较 

 

数据来源：工信部网站，上海证券研究所  

二. 扶持高技术发展 科创板估值较高 

2.1 通信科技扶持政策不断加码 

近期，政府加大新技术的政策扶持力度，包括边缘计算技术、人工

智能产业、车联网产业、虚拟现实产业、超高清视频产业、绿色数

据中心、工业互联网等成为政策扶持的重点方面。信息消费是创新
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最活跃、增长最迅速、辐射最广泛的新兴消费领域之一，对拉动内

需、促进就业和引领产业升级发挥着重要作用。 

图 4 近期政策的不断加码的情况 

 

数据来源：工信部网站，上海证券研究所  

 

2.2 科创板的出台，进一步提升风险溢价 

政府科创板的快速的推进，扶持新一代信息技术、高端装备、新材

料、新能源、节能环保和生物医药的快速发展。科创板在上市条件、

审核机制、定价机制和交易机制方面有很大的机制创新。 

图 5 科创板与 A 股市场的比较 

 

数据来源：上海证券研究所  

2.3 科创板的估值水平较高 

截至 8 月 30 日，科创板上市交易的股票 28 家，其中估值水平 PE

超过 100 倍的公司有 12 家，超过 90 倍的有 19 家。科创公司的目

前估值水平显著高于主板市场的公司。 

表 1 科创板的公司的估值水平 
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证券代码 证券简称 
市盈率

PE(TTM) 

证券代码 证券简称 
市盈率

PE(TTM) 

688321.SH 
微芯生物 

968 688022.SH 
瀚川智能 

92 

688012.SH 
中微公司 

281 688016.SH 
心脉医疗 

92 

688122.SH 
西部超导 

140 688005.SH 
容百科技 

91 

688011.SH 
新光光电 

139 688003.SH 
天准科技 

90 

688002.SH 
睿创微纳 

137 688008.SH 
澜起科技 

90 

688099.SH 
晶晨股份 

137 688015.SH 
交控科技 

89 

688028.SH 
沃尔德 

129 688188.SH 
柏楚电子 

86 

688019.SH 
安集科技 

129 688029.SH 
南微医学 

82 

688088.SH 
虹软科技 

127 688001.SH 
华兴源创 

76 

688010.SH 
福光股份 

116 688033.SH 
天宜上佳 

68 

688066.SH 
航天宏图 

115 688006.SH 
杭可科技 

63 

688333.SH 
铂力特 

106 688020.SH 
方邦股份 

62 

688018.SH 
乐鑫科技 

95 688388.SH 
嘉元科技 

43 

688007.SH 
光峰科技 

94 688009.SH 
中国通号 

27 

数据来源：上海证券研究所 

 

三. 运营商加速 5G 的进程 

3.1 三大业绩承压，加快了 5G 的进程 

三大运营商公布了上半年业绩，三大运营商业绩承压。中国移动收入

3894.27 亿元，同比下降 0.6％；净利润为 561.19 亿元，同比下滑

14.6％，创 10 年来最大跌幅。同时中国电信收入为 1905 亿元，同比

下降 1.31%，中国电信净利润达到 139 亿元，同比增长 2.5%；中国
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联通收入为 1450 亿元，同比下降 2.8%，中国联通净利润则为 69 亿

元，同比增长 16%。 

三大运营商都面临着语音业务收入减少、互联网和流量业务收入增速

放缓的困境。上半年，中国移动语音业务收入同比下降 22.85%，数

据业务收入同比仅增长 3.05%；中国电信语音业务收入同比下滑

11.8%，互联网收入同比仅增长 3%；中国联通语音业务收入同比下

降 1.08%，非语音业务收入同比仅增长 1.92%。 

在这种情况下，运营商转向加速建设 5G。今年 5G 的投资中国移动

预计为 240 亿元，中国电信是 90 亿元左右，中国联通则预计为 80

亿元。 

3.2  2019 年国内资本开支的将反转 

近年，三大运营商投资 4G 网络，2013 年-2015 年资本开支不断上升，

投资增速分别为 20.5%、11.4%、16.4%，2015 年的资本开支达到 4386

亿元，达到历史的高位。但是之后资本开支开始下滑，2016 年到 2018

年资本开支的增速分别为-18.8%、-13.4%和-5.6%。2018 年的资本开

支只有 2911 亿元。 

图 6 近年三大运营商资本开支不断下滑     单位：亿元 

 

数据来源：上海证券研究所  

中国移动表示，今年将在全国范围内建设超过 5 万个 5G 基站，实现

50 个以上城市 5G 商用服务；中国电信计划今年建设 4 万个 5G 基站，

初期将在约 50 个城市开展混合组网，在重点城市的城区实现规模连

片覆盖；而中国联通预计今年将建设 4 万个 5G 基站，并于 9 月在重

点城市推出 5G 商用。 

2019 年三大运营商开始规模建设实验网络，建设需求转向网络建设、

基站设备、手机终端及配件等。 

表 2 5G 基站的上下游产业链及公司 
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产业链阶段 行业大类 细分行业 相关企业 

上游   

芯片、电子元器件 

信维通信 

三安光电 

麦捷科技 

紫光股份 

网络规划设计 
国脉科技 

杰赛科技 

中游 无线 

基站天线 
通宇通讯 

盛路通信 

基站射频滤波器 

武汉凡谷 

大富科技 

东山精密 

春兴精工 

中兴通讯 

烽火通信 

星网锐捷 

光纤光缆 

长飞光纤 

亨通光电 

中天科技 

烽火通信 

特发信息 

光模块 

中际旭创 

光迅科技 

新易盛 

博创科技 

中兴通讯 

烽火通信 

下游 

终端侧 终端天线、滤波器 

麦捷科技 

信维通信 

硕贝德 

 运营商 运营商 
中国联通 

鹏博士 

数据来源：上海证券研究所 

3.3  2019 年中报业绩出现好转 

2019 年中报业绩，随着运营商的资本开支的反转，通信行业的业绩

有所好转。其中通信行业的龙头中兴通讯上半年业绩增长 123%，表

现亮眼。光模块的相关公司新易盛，PCB 相关公司光弘科技、深南

股份半年度表现良好。 

表 3 通信行业的业绩表现 
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证券代码 证券简称 

2019H

收入增

长率 

2019H

净利润

增长率 

2018

年收入

增长率 

2018 年净

利润增长

率 

300603.SZ 立昂技术 125 1,339 -31 -49 

300502.SZ 新易盛 43 632 -13 -71 

300353.SZ 东土科技 -14 374 16 -26 

300134.SZ 大富科技 42 304 2 100 

300638.SZ 广和通 59 263 122 98 

600745.SH 闻泰科技 111 226 2 -78 

002161.SZ 远望谷 53 225 -17 - 

300578.SZ 会畅通讯 112 208 -16 -53 

002194.SZ 武汉凡谷 47 199 -16 137 

603118.SH 共进股份 11 187 10 95 

002583.SZ 海能达 -11 176 30 95 

000586.SZ 汇源通信 4 141 9 -297 

300322.SZ 硕贝德 2 136 -17 247 

000063.SZ 中兴通讯 13 123 -21 -229 

300735.SZ 光弘科技 50 117 25 57 

300025.SZ 华星创业 -16 106 -4 90 

300310.SZ 宜通世纪 -4 105 0 - 

600405.SH 动力源 28 103 -26 - 

002417.SZ 深南股份 130 102 73 -662 

002467.SZ 二六三 21 88 11 245 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

四. 5G 时代行业新应用 

4.1 物联网赋能传统产业 

三大运营商开始发力物联网 NB-IoT 网络，物联网的智能设备

连接数快速增长。根据工信部发布了《中国无线电管理年度报告

（2018 年）》，2018 年我国物联网业务收入比上年增长 72.9%。 

截至 2018 年 12 月底，中国电信、中国移动、中国联通三家基

础电信企业发展蜂窝物联网用户达 6.71 亿户，全年净增 4 亿户。

2018 年，物联网领域大事不断，催熟了行业，驱动着发展。阿里巴

巴、华为等行业巨头涌入加码，推动物联网逐步走进人们的生活。

4G、AI 等更为物联网的创新提供支撑，由万物互联到万物“智”

联，物联网黄金时代已悄然来临。 

图 7 物联网提高传统产业的效率        
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数据来源：上海证券研究所  

4.2 重点应用在于 VR/AR、车联网和无人机 

5G 网络从速率和延时两个维度，网络的应用和体验得到很好

的提升，新的应用将成为市场的新的热点。从目前的消费的热点、

产业链上下游的成熟度、市场规模来看重点应用 VR/AR、车联网和

无人机是应用的重点。 

图 8 重点应用在于 VR/AR、车联网和无人机 

 

数据来源：中国移动研究院  上海证券研究所  

 

4.3 物联网产业链 

物联网产业链主要有：芯片、模组、终端和行业应用四个领

域。模组市场处于充分竞争，处于快速放量阶段，目前市场上规模

较大有日海智能和高新兴。终端和行业应用是国内最主要的市场。

目前重点关注政府、交通等领域的物联网应用。 

图 9 物联网的产业链及相关的公司        
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数据来源：上海证券研究所  

五. 行业表现及估值 

5.1 年初至今通信行业指数涨幅居前 

通信行业年初至今板块涨幅，在所有行业指数中 TOP7。 

图 10 年初至今 SW 通信行业涨幅 TOP7  

 

 

数据来源：WIND 资讯 ，上海证券研究所  

 

图 11 年初至今通信行业重点股票 

 

数据来源：WIND 资讯 ，上海证券研究所  

可以看出，板块表现强势，武汉凡谷、移远通信、东信和平、东土

科技和中心通讯等表现抢眼。 
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5.2 板块的估值水平 

横向估值比较，从行业整体的市盈率(TTM，整体法)看，通信行业

37 倍,在所有行业排名第 3。从行业估值水平看，通信行业的估值水

平处于相对高位。 

图 12 目前行业市盈率(TTM，整体法)比较 

 

数据来源：WIND 资讯 上海证券研究所 

5.3 通信行业的风险提示 

2019 年通信行业的主要风险： 

 中美之间贸易摩擦的进一步加剧，影响相关公司的正常业务

运营及海外市场营收。 

 国内宏观经济环境，带来的整体市场波动的风险。 

 5G 投资进程及发放牌照预期的影响。 

 

六. 重点关注公司 

6.1 5G 产业链细分龙头公司 

 中兴通讯（000063.SZ）：上半年业绩表现良好 

公司 2019H1 收入 446.09 亿元，同比增长 13.12%，净利润 14.71 亿

元，同比增长 118.80%；扣非净利 6.12 亿元，同比增长 125.72%，

业绩表现良好。公司发布前三季度业绩预告，前三季度预计实现归

母净利润约 38-46 亿元，同比增长约 152%-163%。 

公司收入增长与利润双增，毛利率也同比增长 8.97 个百分点，为

39.21%，主要因毛利率较高的运营商网络业务收入占比增长，以及

运营商网络、政企业务及消费者业务毛利率上升。上半年公司国内

市场收入 274.22 亿元，占比达到 61.47%，同比增长 6.51%，主要是

集中 4G 网络建设方面。国际市场收入 171.87 亿元，占比为 38.53%，

同比增长 25.57%。考虑到公司作为 5G 产业链的龙头，受益于 5G
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投资周期，同时公司正在进行非公开增发，有利于解决目前公司资

金的压力，我们维持公司增持的评级。 

风险提示：中美之间贸易摩擦及国内 5G 建设进程。 

 

 光环新网（300383.SZ）：IDC 快速扩张，云计算发展良好 

公司上半年实现收入 34.6 亿元，同比增长 24%；归母净利润 3.9 亿

元，同比增长 34%，符合业绩预期。上半年云计算业务收入 25 亿，

同比增长 25%；IDC 业务收入 7.5 亿，同比增长 22%。公司全年将

受益于数据中心客户上架率提升以及云计算业务的稳步增长，同时

也受益于科信盛彩的并表实现业绩增厚。 

2019 年上半年公司数据中心客户上架率逐步提升，业务稳步增长，

云计算继续保持增长。公司目前在北京、上海及其周边地区正在运

营的数据中心有东直门、酒仙桥、亚太中立亦庄、科信盛彩、中金

云网、上海嘉定、房山一期、燕郊一期、燕郊二期等数据中心，可

供运营机柜超过 3 万。按照公司发展规划，到 2020 年预计投产机

柜数量达 5 万个，同时公司在河北燕郊地区、上海地区、江苏地区

等正在筹建新的数据中心项目，预计未来可达到 10 万台机柜的运

营规模，进一步提升公司在 IDC 领域的行业地位。 

我们预计公司 2019 年、2020 年和 2021 年的每股净利润 0.62 元、

0.83 元和 1.16 元。我们维持谨慎增持评级。 

6.2 物联网产业链龙头公司 

 日海智能（002313. SZ）：全面布局物联网业务 

公司上半年实现收入 23.68 亿元，同比增长 29.51%；归属于上市公

司股东的净利润约 4319.40 万元，同比下降 12.11%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润约 3472.03 万元，同比下降

18.82%。 

物联网业务的主要产品及服务包括物联网大中台，智能通讯设备，

智能终端与物联网解决方案，主要应用于公用事业、智慧城市、交

通物流、车联网、智能家居等领域。上半年公司物联网业务收入为

13.56 亿元，同比增长 137%，占营收的 57%，相对占比提高 25 个

百分点，行业毛利率达到 14.8%，同比提高了近 3 个百分点。上半

年公司通信业务收入为 10.12 亿元，同比下降 18%，该业务占营收

的 43%，相对占比回落了 15 个百分点，行业毛利率为 19%，同比

下降了 1.8 个百分点。公司通过收购龙尚科技和芯讯通，取得了在

物联网无线通信模组约 30%全球出货量市场份额，成为全球物联网

模组龙头企业。我们维持谨慎增持评级。 

风险提示：国内 5G 建设及物联网应用推进进程。 
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