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华为领跑 5G 终端网，光模块迎来新增长  强于大市（维持） 
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[Table_Summary] 行业核心观点： 

华为领跑 5G 终端网，光模块迎来新增长。本周沪深 300指数

上涨 3.92%，申万通信板块上涨 11.29%，排名行业第 1位，

日均成交额 336.04亿元，环比上升 61.24%。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： 

⚫ 华为发布麒麟 990 系列芯片，领跑 5G 终端网路：麒麟 990 

5G是世界上第一款晶体管数量超越 103亿的移动终端芯片，

在性能与能效、AI 智慧算力等方面实现了全方位升级，意

味着华为在 5G 和端侧 AI 两大领域同时实现了全球引领。

华为将在 9.19 日发布首款搭载麒麟 990 系列的终端华为

Mate 30，我们认为终端的体验将决定第一批 5G 用户的感

受，对整个 5G产业发展会产生一定的影响，华为将加快建

设自己的 5G生态。 

⚫ 中国移动首次公布 5G 前传 MWDM 方案：中国移动的 Open-

WDM是半有源系统，有利于无线和传输对维护界面管理域的

划分，也有利于设备和光模块解耦、低成本的 OAM机制、提

高维护灵活性。 MWDM可以发挥 25G波分产业链的低成本优

势，快速满足 5G商用。这对光模块和 WDM器件厂商有很好

的提振作用。 

⚫ 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 39.84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。 
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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 麒麟990来了！全球首款旗舰5G SoC 首发Mate 30  

9月 6日下午，华为在中国与德国两地同步发布麒麟 990系列，包括麒麟 990和麒麟

990 5G 两款。其中麒麟 990 5G 是全球首款旗舰 5G SoC 芯片，首款且唯一全集成

NSA/SA 两种组网模式。CPU 方面，麒麟 990采用 2个大核+2 个中核+4 个小核的三档

能效架构，最高主频可达 2.86GHz；GPU 采用 16核 Mali-G76，全新系统级 Smart Cache

实现智能分流，有效节省带宽、降低功耗；NPU 采用自研达芬奇架构，创新设计 NPU

双大核+NPU 微核计算架构，NPU 大核展现卓越性能与能效、微核 NPU 实现超低功耗。

(C114) 

点评：麒麟 990 5G 是世界上第一款晶体管数量超越 103亿的移动终端芯片，比上一

代集成了 69 亿晶体管的麒麟 980 还多 34 亿，在性能与能效、AI 智慧算力及 ISP 拍

摄能力等方面实现了全方位升级。这意味着华为在 5G 和端侧 AI 两大领域同时实现

了全球引领。并且华为将在 9.19号发布首款搭载麒麟 990/麒麟 990 5G 的终端华为

Mate 30，我们认为终端的体验将决定第一批 5G用户的感受，对整个 5G产业发展会

产生一定的影响，接下来华为将加快建设自己的 5G生态。 

 

1.2 中国移动首次公布5G前传MWDM方案 

9月 3日，在讯石第十八届光纤通讯市场暨技术专题研讨会上，中国移动研究院网络

与信息技术研究所副所长李晗博士发表主题为《5G 商用驱动光通信新技术发展》演

讲报告，他介绍了中国移动 SPN关键的进展，并首次代表中国移动公开提出创新的 5G

前传 Open-WDM/MWDM方案，将在 5G前传重用低成本 25G CWDM 推进 12波长系统，采

用 TEC偏移实现 12个波长，并具有波长非等间距特点，结合光层调顶实现光模块 OAM

机制，满足 5G前传 10km主要场景链路预算，适应当前 5G商用的迫切性。(讯石光通

信网） 

点评：这是中国移动首次公开 5G前传方案，中国移动的 Open-WDM 是半有源系统，主

要包括 AAU 彩光模块、AAU 侧无源波分复用器、DU 侧的有源 WDM 设备，构成统一管

控的前传网络，这有利于无线和传输对维护界面管理域的划分，也有利于设备和光模

块解耦，假设以 200万基站为例，将带来 4800万支 25G光模块需求。它还有利于低

成本的 OAM 机制，提高维护灵活性。而 MWDM 可以发挥 25G 波分产业链的低成本优

势，快速满足 5G商用。这对光模块厂商和 WDM器件厂商有很好的提振作用。 

 

1.3 中国电信启动G.654.E干线光缆集采 

9 月 3 日，在深圳举办的“2019 讯石第十八届光纤通讯市场暨技术专题研讨会”上，

中国电信光传输技术首席专家李俊杰透露，中国电信已于近日启动了 G.654.E干线光

缆的集采。（C114） 

点评：在年初中国电信已经对 G.654E 进行集采测试，此次正式启动集采，说明前序

测试工作已经完成。中国电信是作为国内第二家启动 G.654.E光缆集采的运营商，备

受业内关注。G.654E具有有效面积大和低损耗两大特性，能够承担更高速率的信号，

成为三大运营商的主流选择。中国电信历年来一直致力于推动产业链的健康发展。在

多种因素驱动下，相信中国电信的集采价格会比较合理，也能给光纤光缆厂商们带来

一定增长。 

  

2、通信板块周行情回顾 
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2.1 通信板块周涨跌情况 

本周通信板块上涨，不改行业长期向好。本周沪深 300指数上涨 3.92%，申万一

级有 26 个行业上涨，2 个行业下跌，其中通信板块上涨 11.29%，跑赢大盘，走

势排名全市场第 1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年第三十六个交易周，通信板块跑输大盘 9.60%。 年初至今沪深 300累

计上涨 31.15%，申万通信板块累计上涨 24.55%，在申万一级 28个行业排名第 11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 

11.29 

9.83 
9.28 

6.95 
6.48 

6.13 5.95 
5.38 5.33 

4.54 
4.22 4.16 4.10 4.07 3.91 3.83 3.73 

3.44 3.35 3.32 3.16 
2.69 2.61 

1.96 1.82 

0.52 

-0.24 

-1.04 -2

0

2

4

6

8

10

12

通
信

电
子

计
算
机

建
筑
材
料

传
媒

非
银
金
融

机
械
设
备

建
筑
装
饰

化
工

电
气
设
备

国
防
军
工

采
掘

银
行

家
用
电
器

汽
车

钢
铁

房
地
产

综
合

交
通
运
输

纺
织
服
装

轻
工
制
造

公
用
事
业

有
色
金
属

医
药
生
物

商
业
贸
易

休
闲
服
务

食
品
饮
料

农
林
牧
渔

70.28 

54.56 
51.98 

47.62 
45.70 

44.07 42.24 

31.79 
28.67 

28.59 24.55 
21.16 

19.99 19.50 
19.29 

18.03 18.02 
15.88 

12.93 12.74 12.50 12.09 11.43 11.37 8.52 7.41 

0.84 

-2.67 

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

食
品
饮
料

电
子

农
林
牧
渔

计
算
机

非
银
金
融

国
防
军
工

家
用
电
器

医
药
生
物

建
筑
材
料

休
闲
服
务

通
信

机
械
设
备

电
气
设
备

有
色
金
属

交
通
运
输

化
工

综
合

银
行

房
地
产

轻
工
制
造

商
业
贸
易

传
媒

采
掘

汽
车

公
用
事
业

纺
织
服
装

建
筑
装
饰

钢
铁

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|通信 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 10 页 

 

 

2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块上涨 11.95%，通信运营Ⅱ板块上涨 7.07%；2019 年累计

来看，申万二级通信设备板块上涨 24.74%，通信运营Ⅱ板块上涨 23.30%，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 39.84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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2.4 通信板块周成交额情况 

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 1680.21 亿元，平均每日

成交 336.04 亿元，环比上升 61.24%。 

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 50.67%。本周通信板块 106只个股中，100只个

股上涨，5 个股下跌，1 只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：深南股份、新易

盛、深桑达 A、天孚通信、博创科技；板块跌幅前五的公司分别为：*ST信威、*ST新

海、盛洋科技、亚联发展、华讯方舟。 

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） 

本周烽火通信发布了关于发行可转债的申请批复公告，日海智能发布签署《投资合作

协议》暨对外投资的公告，南京熊猫发布股东减持计划公告，鹏博士发布股权结构调

整公告，凯乐科技发布控股股东解除质押的公告，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 

发行债券 09月03日 
烽火通信 

（600498） 

关于公开发行可转换公司债券申请公告。烽火通信于2019年9月2日

收到中国证监会出具的《关于核准烽火通信科技股份有限公司公开

发行可转换公司债券的批复》，核准公司向社会公开发行面值总额

308,835万元可转换公司债券，期限6年。 

对外投资 09月05日 
日海智能 

（002313） 

关于签署《投资合作协议》暨对外投资的公告。日海智能于2019年

9月4日与隆嘉云网以及安吉鑫晨签署了《关于隆嘉云网科技有限公

司投资合作协议》，协议约定公司的全资子公司日海物联以人民币1

元受让安吉鑫晨持有隆嘉云网61.54%的股权（对应注册资本3,200

万元，其中未实缴注册资本2,915万元）。同时，日海物联向隆嘉云

网增资5,085万元认购4,800万元的新增注册资本，新增注册资本以

外的285万投资款计入资本公积。本次增资完成后，公司持有隆嘉

云网80%的股权。 

减持 09月05日 
南京熊猫 

（600775） 

关于股东减持股份计划公告。中国华融因自身经营需求，拟减持不

超过9,138,385股A股，占公司总股本1%。减持期间为本减持计划公

告之日起十五个交易日后的三个月内。减持底价是9.00元/股。减

持方式是集中竞价。 

其他 

09月03日 
鹏博士 

（600804） 

关于公司控股股东及其一致行动人持股结构调整的提示性公告。鹏

博实业的一致行动人“747号证券投资集合资金信托计划”将其持

有的10,662,719股公司股票（占公司总股本0.74%）通过大宗交易

的方式转让给公司实际控制人杨学平先生。本次股东持股结构调整

不会导致公司控股股东和实际控制人发生变化，公司控股股东仍为

鹏博实业，实际控制人仍为杨学平先生。 

09月05日 
凯乐科技 

（600260） 

关于控股股东股份解除质押的公告。科达商贸曾将其持有的本公司

15,778,420股股票与申万宏源证券有限公司进行股票质押式回购。

2019年9月3日，科达商贸对上述质押式回购交易的股份进行了回

购，并对该部分股份解除质押。 
 

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 
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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09月06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 5.07 29.31 136.33 30.53 16.56 5.74 增持 

300308 中际旭创 1.33 0.65 1.17 9.06 48.11 33.76 74.02 41.12 5.31 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.53 0.86 6.30 31.96 49.25 60.30 37.16 5.02 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.85 33.49 -12.10 29.64 22.94 4.15 增持 

002396 星网锐捷 1.00 1.24 1.62 6.47 27.58 18.34 22.24 17.02 3.85 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。 
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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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