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1.5G 建设周期启动初期，内生性增长乏力，非经常收益拉

动 ROE 企稳 

1.1.收入增速持续放缓，存量竞争激烈毛利未见改善 

根据 CS 通信现有的 114 个标的来看，通信行业整体收入水平增速进一步放缓，

扣非净利润水平持续负增长：2019H1 CS 通信总收入增速 4.21%，YoY–4.87pct；剔

除工业富联、中国联通及中兴通讯后的 CS 通信收入增速 5.58%， YoY -12.14pct。

2019H1 CS通信扣非净利润增速 10.83%，YoY -20.93pct；剔除后的 CS通信扣非净利

润持续负增长，增速-13.23%，YoY -10.40pct。  

从剔除后指标看，整体行业收入增速自 2016 年后持续下滑，2019H1 收入增速水

平近十年最低； 

整体行业扣非净利润整体保持正向增长，主要是由于中兴通讯扣非净利润由

2018H1 的-23.79 亿转正为 2019H1 的 6.12 亿元。从剔除后指标来看，整体行业净利

润水平近两年持续下滑，增速连续两年负增长，分别为-2.83%，-13.23%。 

图 1  CS 通信指标营收总和及增速情况（亿元）  图 2  CS通信指标扣非净利润总和及增速情况（亿元） 

 

 

 
注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯及异常值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

受中兴通讯业绩增速影响，整体行业收入环比改善： CS 通信 Q2 实现总营收

2697.71 亿元，QoQ 7.2%，环比增速仍处于历史低位水平。剔除掉中兴通讯、中国联

通和工业富联后 Q2 实现总营收 851.69 亿元，QoQ 11.8%，较去年同期增速大幅下降，

仅高于 2009年同期水平。 
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图 3  CS 通信总营收分季度环比指标（亿元）  图 4  CS通信剔除值总营收分季度环比指标（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯及异常值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

从收入及净利润同比增速的分布情况来看，上市公司整体收入增长增速趋于集

中，但净利润增速情况分化明显，分布较为平均。 

图 5  CS通信上市公司营收增速及净利润增速分布情况(家) 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

从毛利率来看，行业整体毛利率水平持续下滑，存量竞争激烈：2019H1 行业平

均毛利率 27.4%，YoY -1.3pct。主要系近年来运营商行业逐渐进入用户存量博弈市

场，市场竞争加剧，由于提速降费等影响收入增速下滑，Capex 支出压力传导上游压

缩毛利空间，导致整体产业毛利率持续下滑。 
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图 6  CS 通信销售毛利率及净利率-算术平均  图 7  CS通信摊薄 ROE-算术平均（调整值） 

 

 

 
注：净利率调整值为剔除部分异常数据 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：调整值为剔除部分异常数据 

资料来源：wind，华西证券研究所 

1.2.应收账款持续扩张，经营性现金流萎缩，收入质量有待提

升 

虽然企业现金收入比持续增长，但是从应收账款及存货角度看，整体行业现金

流仍承压。应收账款维持高位，存货周转率持续降低，资金周转仍需警惕。 

2019H1 应收账款占收比 44%，YoY +1pct。平均应收账款周转率下滑趋势缩减。

整体应收增长幅度略小于行业收入增速，说明行业整体现金流缩紧的情况下企业加强

应收账款管控。但是整体仍处在上升趋势，2019H1应收账款占总资产比值 16.1%，仍

维持高位水平，资金周转仍需警惕。 

图 8  CS 通信应收账款周转率及应收账款占收比  图 9  CS通信应收账款占总资产情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2019H1 平均存货为 12.24 亿元，较去年略有下降，平均存货占收比 2019H1 

26.8%， YoY -2pct。但从存货周转率情况来看持续下滑，2019H1 平均存货周转率

6.42次，YoY -3.78次。 

2019H1 企业平均净营业周期 251.23 天，较去年基本持平，处于十年内高位水平，

资本开支/折旧摊销仅有 1.97 倍，YoY -1.35 倍。说明行业整体资金周转情况并未明

显改善，且在 5G 投资伊始阶段内，投资高于折旧程度快速下降，企业管理策略开始

趋于保守。 
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图 10  CS通信存货及存货周转率情况  图 11  CS通信净营业周期及资本开支/折旧摊销情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

现金流情况来看，虽然行业平均现金收入比近两年持续上升，通信企业现金收账

能力增强，但是行业平均经营性净现金额 2019H1 仅有 3.26 亿元，YoY -0.99 亿元，

创十年历史新低。 

我们认为，在 4G 建网逐步完成 5G 建设伊始阶段，受行业下滑及行业竞争加剧

等因素印象，行业经营性净现金流进一步恶化。我们判断，企业现金收入比的改善

主要还是来自于公司运营现金流承压，而不得不提高收账能力或者自主选择能够更

多快速获取现金或不压款的业务。 

图 12  CS通信现金收入比-算术平均  图 13  CS通信经营性净现金额情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

综合而言，行业整体收入增长放缓，呈现集中化趋势，营收环比增长主要系中

兴业绩改善大幅拉动。盈利角度看，行业分化明显，毛利率承压压缩净利率持续下

行，在 5G 建设伊始阶段，行业 2019H1 销售费用率出现拐点向上，说明 5G 新产品已

陆续准备就绪，同时研发投入持续加速增长，整体毛利率有望在未来 2 年迎来拐点。 

从现金流角度，行业内企业加强资金周转管控，现金收入比快速提升，但恶化

的经营性净现金流及较高的净营业周期仍在持续，企业整体现金流仍然持续紧张。 

 

2.费用端：销售规模扩大，研发持续增强，5G 拉动费用提

升 

费用端指标选用行业整体三费率及各上市公司平均水平两种。 
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整体法来看，行业对整体销售费用、管理费用和财务费用都呈现持续压缩态势。

（剥离掉 2019H1管理费用率上涨包含了研发费用的原因）。分项来看： 

2.1.销售费用：4G 后周期整体趋缓，2019 受 5G 建设影响开始

提升 

整体法来看，从 2016-2019 年，行业中报销售费用总量基本维持稳定，但受收

入增长影响，销售费用率快速下滑。我们预计主要原因系 4G 进入建设后周期，同时

期间内 5G仍处于标准探索阶段，因此整体销售费用未见明显增长。 

但从上市公司平均水平来看，销售费用率在 2013 年（年底 4G 牌照发放）的 9.1%

高点之后持续下滑后首次上升，2019H1 平均销售费用率 7.7%，YoY+0.8pct。表明 5G

牌照发放后，产业链公司已预备开始准备新一轮的 5G产品销售。 

图 14  CS通信三费率-算术平均  图 15  CS通信三费率-整体法 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  注：2018H1、2019H1管理费用包含研发费用口径 

资料来源：wind，华西证券研究所 

2.2.管理费用：持续走高，平均管理费用率创十年内历史新高 

整体来看，管理费用（包括研发费用）持续增长，其主要增长来源于研发费用增

长。2019H1整体管理费用率 8.3%， YoY +0.7pct。 

从上市公司平均水平来看，管理费用率近三年持续走高。2019H1 平均管理费用

率 18.8%，YoY +2.6%，相比 2016H1 的 13.9%提升了 4.9pct，创近十年历史新高。通

讯行业作为持续研发性行业，只有产品或技术的更新才能带来持续竞争力，扩大或稳

定盈利空间。在 4G投资后期，企业的 5G的前期研发储备投入导致近年平均管理费用

率持续走高。 

2.3.财务费用：经营性净现金流萎缩，经济下行及外部融资环

境压力使得平均财务费用率居高不下 

整体来看，财务费用相对较为稳定。但从上市公司平均水平来看，由于融资政策

缩紧，及经济下行趋势影响，行业平均财务费用率虽然较去年有所下降，但仍维持在

1.8%高位水平。 
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2.4.研发支出：5G 伊始，研发投入持续增长，重点关注现金流

充裕持续研发的优质企业 

近三年来平均研发支出持续增长，2019H1 达到 1.74 亿元，YoY +0.22 亿元，平

均研发支出占收比也持续上升，2019H1 达到 3.8%。 

我们认为，前期持续加速增长研发投入是平均管理费用上升的主要原因。另一

方面，在 5G 伊始阶段，同时包括物联网、云计算、大数据等一系列新兴科技爆发在

即点，优质资产且持续研发投入的企业才能在下一波浪潮中拨得头筹，而充裕现金

流给这些企业提供更好动力来源。因此，现金流表现较好，且持续研发投入的优秀

个股在当前时间节点更加值得重点关注。 

图 16  CS通信研发支出情况 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

3.分版块情况：  

分板块行情来看， ROE 同比上升的行业有 9 大板块，分别是运营支撑

（+7.93pct）、主设备商（+3.32pct）、物联网模块模组（+2.34pct）、IDC&CDN

（+1.03pct）、基站天线及射频器件（+0.88pct）、流量经营（+0.65pct）、在线教育

（+0.61pct）、三网融合（+0.55pct）、专网通信（+0.53pct）。 

 从长期趋势来看，前三大增速板块主设备商、运营支撑、物联网模块模组和

专网通信、三网融合的 ROE 迎来市场拐点向上； 

 此外，基站天线及射频器件、流量经营和 IDC&CDN都处于长期稳定增长趋势

中。  

ROE 同比下降的行业分别有 12 个板块，分别是网络及基站配套（-2.38pct）、光

纤光缆（-2.20pct）、终端分销（-2.00pct）、增值业务（-1.63pct）、北斗（-

1.28pct）、运营商（-1.21pct）、广电运营（-0.73pct）、通信服务（-0.73pct）、

SIM 卡及金融 IC 卡（-0.52pct）、光通信设备及器件（-0.42pct）、大数据（-

0.27pct）、视频云（-0.13pct）。 

 从长期趋势来看，网络技术基站配套、光纤光缆、运营商、广电运营、通信

服务、SIM 卡机金融 IC 卡处于长期下降趋势中，并普遍位于行业地位水平； 
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 终端分销、增值服务、北斗、大数据 2019H1拐点向下； 

光通信设备及器件、视频云处于行业底部，ROE 情况与去年基本持平。 

  

 图 17 通信细分行业 ROE情况（%） 

 

  
 资料来源：wind，华西证券研究所 

3.1.电信运营商：存量博弈加剧，5G 投资承压，行业拐点仍未

明确 

A 股运营商板块 ROE 自 2015H1 高点后持续下降。2019 年上半年，国内三大运

营商收入实现移动通信业务收入 4596 亿元，同比下降 4%，但是，移动数据及互联

网业务收入 3086 亿元，同比增长 0.7%， 移动电话通话去话时长同比降幅持续扩大

未见收敛，移动数据业务收入为增长，但对整体收入拉动作用减弱。因此，我们判断

2019 年上半年国内移动话音业务收入下滑幅度预计超过 20%。 
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 图 18  移动电话去话通话时长持续下跌，未见收敛（%） 

  

 

 资料来源：工信部，华西证券研究所 

Capex 方面，4G 投资建设趋于尾声，5G 投资接力，折旧摊销成本仍持续居高

不下；此外，5G 政策引导投资加大，财务费用预计将再次向上。2020 年中国 5G 投

资将进入关键阶段，对于现金储备较弱的运营商，债务融资或成为建设 5G 的重要选

择，财务费用压力逐渐显现。 

未来收入增长预期，我们认为目前运营商新业务基数仍较低，需要 4-5 年高速成

长期才能成为业绩新增长动力来源；而传统业务随着手机渗透率红利逐渐消失、个人

消费端 ARPU 天花板效应等，未来 1-3 年预计运营商收入负增长或成常态化，难以

短期扭转。 

图 19 三大电信运营商折旧摊销情况（亿元）  图 20  4G渗透率 50%是 ARPU上升拐点（元；%） 

 

 

 
资料来源：工信部，华西证券研究所  资料来源：中国移动，华西证券研究所 

 

因此，中长期看，运营商格局相对稳定，5G 时代存量博弈加剧，在巨大投资压

力面前，同时考虑折旧摊销及财务费用的高居不下，整体行业未来 3 年仍将面临巨

大挑战，行业整体拐点仍未明确。 

我们持续认为，目前手机用户渗透率几近饱和，随着上半年 5G 牌照下发及建设

周期启动，预计 5G ARPU 拐点仍要在 5G 网络正式商用后 3 年以上，运营商

Capex 压力加剧，新业务基数过小，财务费用等仍将持续攀升，未来三年运营商行

业毛利率水平仍不稳定，将直接影响行业毛利率水平 
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3.2.主设备商：4G 扩容带动无线主设备商收入增长，FTTH 及

传输光设备投资放缓相关厂商承压显著,运营商产业链条主

设备商 ROE 持续下滑 

受 4G 扩容影响，中兴通讯等国内无线通信设备商运营商收入恢复增长，毛利方

面企稳回升。 

在运营商资本开支整体偏紧的情况下，FTTH 及光传输建设放缓，烽火通信等光

通信设备收入增速放缓，FTTH 市场竞争持续激烈，毛利持续下滑。 

 

图 21 通信主设备收入增速（%）  图 22  通信主设备毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 23 主设备库存周转率  图 24  通信主设备 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.3.光器件及光纤光缆：光纤需求不景气毛利率、存货周转率

持续下滑；光器件器去库存周期，数据中心光模块上游景

气度高 
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光纤光缆：受运营商 FTTH 建设放缓、5G 投资未启动，多数光缆光棒在建工程

项目持续推进预计后期在建工程转固会给相关企业带来折旧压力，预计光棒、光缆

供应持续及宽松，光纤需求及价格持续走弱。 

光器件及光模块：光器件器去库存周期，数据中心光模块上游景气度高。受

2018 年行业因素及黑天鹅事件叠加影响，通信行业光器件板块收入增速在 2018H1

大幅下降，2019H1 略微回升至 17.07%，YoY +9.94pct，较 2017H1 -3.04pct。

2018 下半年运营商集采释放后，行业整体边际改善，收入增速出现拐点，行业毛利

率水平 2019H1 同比均较 2018H1 有所改善，但仍低于 2017H1 水平。存货周转率验

证来看，同比上升，加速周转。 

费用端及利润端来看，2019 年属于 5G 布局元年，行业费用率随收入增长同期

上升，影响净利润率仍持续下滑，利润层面仍较难看到实际性改善。但随着收入增长

趋稳，毛利率持续改善，利润端有望快速企稳回升。 

图 25 光通信行业收入增速情况（%）  图 26  光通信毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 27 光通信行业期间费用率情况（%）  图 28  光通信净利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 29 光通信行业存货及周转率情况（%）  图 30  光通信净利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

3.4.基站天线及射频器件：4G 扩容及 5G 前期备货影响射频器

件受益较早，收入增长拉动 ROE 水平提升；预付账款增速

与收入增速错周期规律预示无线射频行业还未到景气周期 

受 4G 扩容及 5G 前期备货影响射频器件受益较早，收入增长拉动 ROE 水平提

升:5G 新品出货同时带来主要射频供应商毛利提升，ROE 呈现上升趋势。 

图 31 射频器件行业 ROE情况（%）  图 32  射频器件收入增长（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

从历史数据看，射频行业预收账款与收入存在错周期关系，一般以 1 到 2 年为

周期，由此我们认为目前行业还未到 景气度周期。 
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图 33  射频器件收入增长率及预收账款增长率（%） 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

3.5.物联网：收入持续稳健增长，国内竞争仍然激烈，海外市

场成为稳毛利关键 

物联网模组行业持续保持稳健增长，国内业务占比较高的公司仍然受到竞争因素

影响拉低整体行业毛利率。 

广和通、移为通信、移远通信等海外收入占比超过 50%的公司，毛利水平较好，

带动行业 ROE 水平提升。 

图 34 物联网模组行业收入增长情况（%）  图 35  物联网模组行业毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 36  物联网模块模组 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

3.6.IDC：行业收入增速回落进入淘汰阶段，关注在建工程增速

快的龙头公司 

IDC 行业收入增速持续放缓，龙头公司收入维持高速扩张，行业进入洗牌淘汰阶

段。行业 ROE 水平提升主要由于部分公司出售相关资产带来的投资收益相关。 

后续重点关注在建工程增速快的龙头公司，相关标的如数据港、万国数据等。 

图 37 IDC行业收入增长情况（%）  图 38  IDC行业 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

5G 运营商资本开支 、建设进展不及预期；5G 相关技术方案带来竞争格局新变

化；受宏观经济因素影响互联网公司开支不及预期。 
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