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投资要点： 

◼ 运营商：业绩与盈利能力同步下滑。在政策的实施下，以目前通信套餐

的资费，运营商业绩有所影响。2019年上半年，三大运营商营业总收入

同比下降1.17个百分点，归母净利润同比下降9.72个百分点，销售净利

率同比下降1.00个百分点，达到10.59%。 

◼ 2019年上半年营收同比下滑，市值较大的公司业绩呈现增长。2019年上

半年，通信板块（以SW通信板块103家公司为样本，下同）营业总收入

同比下降1.23%。从子行业看，通信设备行业营业总收入同比下降0.55%，

其中，终端设备营业总收入同比下降19.41%，通信传输设备营业总收入

同比增长5.02%，通信配套服务营业收入同比增长0.60%。2019年上半年，

市值（截至2019年8月30日）大于200亿元的10家公司中，有两家营收出

现下滑；市值大于100亿元的10家公司中，有两家公司业绩出现下滑。

总体而言，市值较大的公司业绩呈现增长。 

◼ 2019年上半年，行业归母净利润大幅下滑。2019年上半年，通信板块（以

SW通信板块103家公司为样本，下同）归母净利润同比下降183.93%。从

子行业看，通信设备行业归母净利润同比下降907.88%，其中，终端设

备归母净利润同比下降34.33%，通信传输设备归母净利润同比上升

404.23%，通信配套服务营业收入同比下降1476.23%。 

◼ 2019年上半年，通信传输业推动行业毛利率整体上行。2019年上半年，

通信行业销售毛利率同比上升1.65个百分点，为26.44%。其中，通信设

备销售毛利率为25.10%，同比上升2.00个百分点；终端设备销售毛利率

为18.47%，同比上升2.28个百分点；通信传输设备业销售毛利率为

26.41%，同比上升2.43个百分点；通信配套服务为26.24%，同比下降3.32

个百分点。 

◼ 2019年上半年，研发增加，行业竞争加剧，销售净利率出现下滑。2019

年上半年，通信板块销售净利率同比下降1.47个百分点，为0.31。从子

行业看，通信设备行业销售净利率同比下降3.11个百分点，为-3.16%，

其中，终端设备销售净利率同比下降0.42%，为3.89%，通信传输设备销

售净利率同比上升7.49个百分点，为5.11%；通信配套服务行业销售净

利率同比下降46.36个百分点，为-43.45%。 

◼ 投资策略：维持推荐评级。投资建议：根据以上分析，建议关注两条投

资主线：（1）我国核心通信设备及其供应商，如中兴通讯（000063）、

光迅科技（002281）、天孚通信（300394）等相关标的（2）掌握IDC资

源及IDC相关器件供应商，如光环新网（300383）、星网锐捷（002396）、

中际旭创（300308）等相关标的。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、技术推进不及预期、政策变化等。 
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1. 运营商：业绩与盈利能力同步下滑  

政策因素持续发酵，运营商盈利能力下降。经过多年的发展，我国的通信业获得了长足

的进步。2019 年上半年，全国净增移动通信基站 84 万个，总数达 732 万个。同时，由

于移动电话的普及，以及 “提速降费”及“取消长途漫游费”等多项政策持续实施，

2019 年上半年，移动互联网累计流量达 554 亿 GB，同比增长 107.3%；其中通过手机上

网的流量达到 552 亿 GB，同比增长 110.2%。在互联网应用的替代作用及取消长途漫游

资费双重影响下，2019 年上半年，移动电话去话通话时长完成 11969 亿分钟，同比下降

6.8%，降幅较一季度和 2018 年全年分别扩大 0.1 和 1.4 个百分点；固定电话主叫通话时

长完成 614 亿分钟，同比下降 19.3%。因此，2019 年上半年，实现移动通信业务收入 4596

亿元，同比下降 4%。在政策的实施下，以目前通信套餐的资费，运营商业绩有所影响。

2019 年上半年，三大运营商营业总收入同比下降 1.17 个百分点，归母净利润同比下降

9.72 个百分点，销售净利率同比下降 1.00 个百分点，达到 10.59%。 

2、2019 年上半年营收同比下滑 

2019 年上半年，通信板块（以 SW 通信板块 103 家公司为样本，下同）营业总收入同比

下降 1.23%。从子行业看，通信设备行业营业总收入同比下降 0.55%，其中，终端设备

营业总收入同比下降 19.41%，通信传输设备营业总收入同比增长 5.02%，通信配套服务

营业收入同比增长 0.60%。 

从公司营收增长区间分布看，2019 年上半年，通信行业营收同比下滑的公司数量占

39.81%，同比上升 11.65 个百分点；营收同比增长在[0-10%)区间的占比为 18.45%，同比

下降 0.97 个百分点；营收同比增长在[10%-30%)区间的占比为 22.33%，同比下降 1.94 个

百分点；营收同比增长在[30%-50%)区间的占比为 13.59%，同比上升 2.91 个百分点；营

收同比增长大于等于 50%的占比为 5.83%，同比下降 11.65 个百分点。市值（截至 2019

年 8 月 30 日）大于 200 亿元的 10 家公司中，有两家营收出现下滑；市值大于 100 亿元

的 10 家公司中，有两家公司业绩出现下滑。总体而言，市值较大的公司业绩呈现增长。 

图 1：三大运营商业绩增速情况 图 2：三大运营商盈利能力 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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2019 年，是完善 4G 开启 5G 的年份，通信基站端建设不断加速。2019 年上半年全国光

缆线路长度为 45455204 公里，同比增加 1872689 公里；移动电话基站数同比增加 84 万

个；互联网宽带接入端口同比增加 1776 万个。通信上游端的加速建设，带动了通信传

输设备也得营收增长。2019 年上半年，通信设备制造业营业收入同比增长 7.3% 

3、归母净利润大幅下滑 

2019 年上半年，通信板块（以 SW 通信板块 103 家公司为样本，下同）归母净利润同比

下降 183.93%。从子行业看，通信设备行业归母净利润同比下降 907.88%，其中，终端

设备归母净利润同比下降 34.33%，通信传输设备归母净利润同比上升 404.23%，通信配

套服务营业收入同比下降 1476.23%。 

从归母净利润增长区间分布看，2019 年上半年，通信行业归母净利润同比下滑的公司数

量占 54.81%，同比上升 8.65 个百分点；归母净利润同比增长在[0-10%)区间的占比为

11.54%，同比上升 1.92 个百分点；归母净利润同比增长在[10%-30%)区间的占比为 9.62%，

同比下降 0.96 个百分点；归母净利润同比增长在[30%-50%)区间的占比为 5.77%，同比下

降 0.96 个百分点；归母净利润同比增长大于等于 50%的占比为 18.27%，同比下降 8.65

个百分点。 

从资产减值损失看，2019 年上半年，通信行业资产减值损失同比下降 16.21%。其中，

通信设备行业资产减值损失同比下降 18.74%，终端设备资产减值损失同比下降 59.14%，

传输设备资产减值损失同比下降 60.46%；通信配套服务资产减值同比上升 59.98%。 

2019 年上半年，终端设备由于需求下降，叠加研发等问题，归母净利润增速出现下滑。 

2019 年上半年，受益于通信基站的建设加速，通信传输设备行业归母净利润出现较大提

升。其中，大富科技归母净利润同比上升 318.13%；武汉凡谷归母净利润同比上升

199.41%，中兴通讯归母净利润同比增长 118.80%；天孚通信归母净利润同比真正噶好难

过 42.38%；通宇通讯归母净利润同比增长 27.25%；光迅科技归母净利润同比增长 3.41%。 

2019 年上半年，由于行业竞争加剧，成本上升通信配套服务行业归母净利润大幅下滑。

2019 年上半年，光环新网归母净利润同比增长 34.26%；星网锐捷归母净利润同比上升

图 3：2019 年上半年通信板块营收增速情况 图 4：2019 年上半年通信板块营收增速各区间分布 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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34.22%。 

4、受益通信传输设备，收益质量有所提升 

2019 年上半年，通信行业收益质量（扣除非经常损益后的净利润/净利润）为 243.44%，

同比上升 125.79 个百分点。其中，终端设备行业收益质量同比下降 15.07 个百分点，为

66.27%，通信传输行业收益质量为 62.59%。 

从变化区间分析看，2019 年上半年，通信行业收益质量出现下降的公司占比 59.62%，

变化区间在[0，5%)占比为 10.58%；变化区间在[5，10%)占比为 10.58%；变化区间在[10，

15%)占比为 0%；变化区间大于等于 15%占比为 19.23%。 

2019 年上半年，终端设备行业和通信配套服务业归母净利润同比呈现亏损，因此，2019

年上半年，终端设备行业和通信配套服务业收益质量无法统计。另一方面，通信传输设

备受益于网络工程完善，行业归母净利润实现同比上升；终端设备归母净利润有所下滑

导致收益质量下降。 

图 5：2018 年通信板块归母净利润增速情况 

图 6：2019 年上半年通信板块归母净利润增速各区间

分布 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 7：2019 年上半年通信板块收益质量情况 

图 8：2019 年上半年通信板块收益质量公司数量变化

情况 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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5、通信传输业推动行业毛利率整体上行 

2019 年上半年，通信行业销售毛利率同比上升 1.65 个百分点，为 26.44%。其中，通信

设备销售毛利率为 25.10%，同比上升 2.00 个百分点；终端设备销售毛利率为 18.47%，

同比上升 2.28 个百分点；通信传输设备业销售毛利率为 26.41%，同比上升 2.43 个百分

点；通信配套服务为 26.24%，同比下降 3.32 个百分点。 

从变化区间分析看，2019 年上半年，通信行业销售毛利率出现下降的公司占比 54.81%，

变化区间在[0，5%)占比为 27.88%；变化区间在[5，10%)占比为 13.46%；变化区间在[10，

15%)占比为 0.96%；变化区间大于等于 15%占比为 2.88%。 

2019 年上半年，受益于网络建设工程的不断推荐，通信传输设备业销售毛利率回暖。2019

年上半年，武汉凡谷销售毛利率同比上升 18.34 个百分点；中兴通讯销售毛利率同比上

升 8.97 个百分点；大富科技销售毛利率同比上升 6.13 个百分点；天孚通信销售毛利率

同比上升 5.26 个百分点；中际旭创销售毛利率同比上升 3.33 个百分点；光迅科技销售

毛利率同比上升 2.54 个百分点。 

2019 年上半年，通信配套服务业由于行业竞争加剧，销售毛利率总体下滑。其中，星网

锐捷销售毛利率同比上升 7.42 个百分点；光环新网销售毛利率同比上升 0.91 个百分点。 

6、研发增加，行业竞争加剧，销售净利率出现下滑 

2019 年上半年，通信板块销售净利率同比下降 1.47 个百分点，为 0.31。从子行业看，

通信设备行业销售净利率同比下降 3.11 个百分点，为-3.16%，其中，终端设备销售净利

率同比下降 0.42%，为 3.89%，通信传输设备销售净利率同比上升 7.49 个百分点，为

5.11%；通信配套服务行业销售净利率同比下降 46.36 个百分点，为-43.45%。 

从变化区间分析看，2019 年上半年，通信行业销售净利率出现下降的公司占比 56.73%，

变化区间在[0，5%)占比为 32.69%；变化区间在[5，10%)占比为 6.73%；变化区间在[10，

15%)占比为 0.00%；变化区间大于等于 15%占比为 3.85%。 

图 9：2019 年上半年通信板块毛利率变化情况 

图 10：2019 年上半年通信板块毛利率公司数量变化情

况 

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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2019 年上半年，通信行业期间费用率同比上升 3.38 个百分点，其中，销售费用率同比

上升 0.10 个百分点，管理费用率同比上升 3.06 个百分点，财务费用率同比上升 0.22 个

百分点。 

从子行业看，终端设备期间费用率同比上升 3.62 个百分点，其中，由于通信需要较高的

研发投入，因此管理费用率（含研发费用率）同比上升 3.32 个百分点，财务费用率同比

下降 0.42 个百分点，销售费用率同比上升 0.80 个百分点。传输设备行业期间费用率同

比上升 5.25 个百分点，其中，因销售费用率同比下降 0.99 个百分点，财务费用率同比

上升 0.42 个百分点，管理费用率（含研发费用率）同比上升 5.82 个百分点。通信配套

服务行业期间费用率同比下降 0.69 个百分点，其中，管理费用率（含研发费用率）同比

下降 0.25 个百分点，销售费用率下降 0.77 分点，财务费用同比上升 0.33 分点。 

通信传输设备业：2019 年上半年，中兴通讯销售净利率同比上升 24.02 个百分点；武汉

凡谷销售净利率同比上升 21.70 个百分点；大富科技销售净利率同比上升 5.63 个百分点；

天孚通信销售净利率同比上升 4.92 个百分点；通宇通讯销售净利率同比上升 0.61 个百

分点。 

通信配套服务业：2019 年上半年，星网锐捷销售净利率同比上升 1.02 个百分点，光环

新网销售净利率同比下降 0.46 个百分点；高新兴销售净利率同比下降 5.72 个百分点。 

 

图 11：2019 年上半年通信板块净利率变化情况 

图 12：2019 年上半年通信板块净利率公司数量变化情

况 

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 13：2019 年上半年通信行业期间费用率情况 图 14：2019 年上半年终端设备行业期间费用率情况 
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7 投资策略 

维持推荐评级。从政策上看，2018 年 8 月份政府发布的《扩大和升级信息消费三年行动

计划（2018-2020 年）》明确提出，“到 2020 年 98%行政村实现光纤通达和 4G 网络覆

盖”以及“确保启动 5G 商用”。当前中国 4G 网络的覆盖率为 95%，因此，中国通信

行业可以确定发生的两件事情分别是：（1）提升 4G 网络覆盖率（2）实现 5G 预商用。

但是无论是哪一个方向都需要增加对通信设备的需求。此外，由于 4G 和 5G 的使用都

会产生海量的数据，数据的储存，处理，分析会增加对 IDC 的需求。 

投资建议：根据以上分析，建议关注两条投资主线：（1）我国核心通信设备及其供应

商，如中兴通讯（000063）、光迅科技（002281）、天孚通信（300394）等相关标的（2）

掌握 IDC 资源及 IDC 相关器件供应商，如光环新网（300383）、星网锐捷（002396）、

中际旭创（300308）等相关标的。 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 15：2019 年上半年通信传输设备行业期间费用率情况 图 16：2019 年上半年通信配套行业期间费用率情况 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 1：2019 年前三季度通信行业上市公司业绩预告 

代码 名称 摘要 

600130 波导股份 预计公司 2019 年 1-9 月归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润可能为亏损 
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风险提示：行业竞争加剧、技术推进不及预期、政策变化等。 

  

600734 实达集团 预计公司 2019 年 1-9 月归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润可能继续亏损 

603322 超讯通信 预测年初至下一报告期期末的累计净利润可能继续亏损 

300017 网宿科技 厦门秦淮股权出售的投资收益将对公司 1-9 月经营业绩产生积极影响 

600485 *ST 信威 年初至下一报告期期末的累计净利润为亏损 

002194 武汉凡谷 净利润约 9500 万元~12000 万元 

002359 *ST 北讯 净利润约-89464.39 万元~-59872.32 万元 

000063 中兴通讯 净利润约 380000 万元~460000 万元,增长 152.34%~163.36% 

300310 宜通世纪 净利润约 3000 万元~3500 万元,增长 105.27%~106.15% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 2：通信行业重点公司盈利预测（截至 2019/9/2） 

代码 名称 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

评级 评级变动 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000063 中兴通讯 29.36  -1.67 1.18 1.51 - 25 19 推荐 上调 

002281 光迅科技 29.42  0.53 0.58 0.78 55.51 51 38 推荐 维持 

002792 通宇通讯 25.39  0.20 0.35 0.81 126.95 73 31 推荐 维持 

300098 高新兴 6.63  0.31 0.37 0.47 21.39 18 14 推荐 维持 

300383 光环新网 18.81  0.46 0.59 0.80 40.89 32 24 推荐 维持 

300394 天孚通信 33.39  0.71 0.89 1.14 47.03 37 29 推荐 维持 

600487 亨通光电 14.74  1.33 1.24 1.52 11.08 12 10 推荐 维持 

600498 烽火通信 27.26  0.76 0.87 1.09 35.87 31 25 推荐 维持 

601869 长飞光纤 33.16  2.09 1.55 1.98 15.87 21 17 推荐 维持 

002396 星网锐捷 25.58  1.00 1.23 1.50 25.67 21 17 推荐 维持 

300308 中际旭创 40.30  1.36 0.94 1.37 29.63 43 29 推荐 维持 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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