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[Table_Finance]  投资要点 
 市场回顾 

本周沪深 300上涨 0.60%，创业板上涨 1.08% ，其中通信板块上涨 3.10%，
板块价格表现强于大盘；通信（中信）指数的 128 支成分股本周内换手率
为 3.15%；同期沪深 300 成份股换手率为 0.40%，板块整体活跃程度强于
大盘。 

通信板块个股方面，本周涨幅居前五的公司分别是：超讯通信（24.51% ）、
澄天伟业（23.48%）、东信和平（12.99%）、日海智能（12.70%）、恒
信东方（12.57%）；跌幅居前五的公司分别是：深南股份（-8.76%）、新
易盛（-6.36%）、新雷能（-5.61%）、信维通信（-3.48%）、移为通信（-
3.13%）。 

 核心观点 

联通公布与电信共建共享 5G 方案，总体好于预期。双方 5G 网络采用接
入网共享方式，核心网各自建设，5G 频率资源共享。双方用户归属不变，
品牌和业务运营保持独立。建设区域上，双方将在 15 个城市分区承建 5G
网络（以双方 4G 基站（含室分）总规模为参考，在北方 5 城市，联通运
营与电信的建设区域比例为 6:4；南方 10 城市中，联通与电信建设区域的
比例为 4:6）。此外联通将独立承建广东省 9 地市、浙江省 5 地市以及前
述地区之外的北方 8 省；电信将独立承建广东省的 10 地市、浙江省 5 地
市以及前述地区之外的南方 17 省。可见出两家在全国范围的重点城市进行
覆盖互补的划分，相较于之前移动全国郊县农村托底，电信联通按业务需
求做重点覆盖的预期，总量上有明显提升。可以理解目前全国范围重点城
市至少有两张 5G 网络覆盖，郊县农村各自视需求建设，偏远地区依然由
移动托底，总体好于预期。 

共享方案实际执行将很可能超出预期，预示 5G 建设有望加速。需要明确
改方案是在运营商投建压力加大背景下的合作协议，作为指导性方案体现
出双方网络的侧重，但并不具备强约束力。从调研运营商经营思路后我们
认为，在重点城市，特别是一线和省会城市，两家都有强烈意愿自建一张
全覆盖的无线接入网，另外在非一二线的重点区域如青浦和嘉兴，和热点
场所如商业中心、机场和高铁，两家也都希望做到全面覆盖。这预示着实
际执行落地，在重点城市和地区可能仍是三网叠加，建设量超出预期。另
外经过全年在标准、牌照、技术和预商用实验、产业链快速商用推进之后，
5G 网络全面建设和业务发布有望在 Q4 加速推进，于年内形成重点城市的
示范性商用网。在前期以覆盖为主导的 KPI 影响下，全国 5G 网络建设在
未来两年有望加速向上。 

5G 商用推出将迅速带动明年手机和终端，有望超预期发展。工信部声称明
年起将停止对单纯支持 NSA 5G 的手机进行认证，旨在尽快引导终端支持
SA 并对本土设备商开辟海外市场形成支撑。对于依赖高通基带芯片的品牌
手机厂商将对年内的产品路标有所调整，相当比重的资源将向同时支撑 S
A 的手机倾斜，我们预计高通推出支撑 SA 的基带芯片将在明年 Q1 推出，
届时元器件库存周期有开启，合理推测在明年 Q3 将有望出现品类丰富的 5
G SA 手机并在下半年呈现渗透率的快速提升。华为最新 5G 手机已推向市
场，价格低于之前预期，已领先其他厂商近一年的身位，但 5G 网络规模
尚且不足，中低端机型空白，预计大规模换机意愿将在明年实现。我们判
断，随着高通新一代 5G 基带平台推出，5G 手机品类有望在 Q3 季迅速爆
发，呈现渗透率快速提升，产业链受益直接。运营商 KPI 除了 5G 用户数
提升更会要求消费和产业物联业务推动，带动 M2M 连接和场景成熟落地，
终端也有望超预期发展！ 

 投资建议：建议关注跟随 5G 开支周期向上：中兴通讯；光模块：新易盛、
华工科技、光迅科技；手机与物联终端：闻泰科技、移远通信；云计算 IA
AS 供应商：宝信软件；射频前端自主可控：卓胜微；网络侧射频器件：世
嘉科技。 

 风险提示：贸易博弈长期延续、5G 投资不及预期风险、海外市场禁入风险、
技术风险、竞争风险、市场系统性风险  
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板块综述 

 本周沪深 300 上涨 0.60%，中小板上涨 0.99%，创业板上涨 1.08%，TMT

中通信板块上涨 3.10%，计算机上涨 2.63%，电子上涨 1.97%，传媒上

涨 2.40%。 

 

来源：Wind 中泰证券研究所 

 

 

 
来源：Wind 中泰证券研究所 

 

 

  

图表 1：通信板块涨跌幅前五 

图表 2：中泰通信重点覆盖公司最新估值 
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本周重要报告回顾 

5G 推动行业持续向上，终端与物联网持续景气 

截止至2019年8月31日，通信行业上市公司2019年半年报

已全部披露完毕，我们根据公司的主营业务，选取通信行业105

家上市公司，将其划分为12个子版块，分别是北斗导航、光器

件、光纤光缆、流量大数据、网络安全、无线射频、物联网、

云计算、运营商、主设备商、专网、其他等，进行分析比较。 

 

2019上半年，通信行业整体实现营业收入4668.44亿元，同

比增长5.7%（2018H1 13.5%），剔除中兴通讯、中国联通后，

行业总营收2772.81亿元，同比增长9.5%（2018H1 28.6%）；

2019 Q2，通信行业整体实现营业收入2390.98亿元，同比增长

4.3%（2018Q2 10.7%），剔除中兴通讯、中国联通后，行业总

营收1448.84亿元，同比增长1.2%（2018Q2 30.5%）。 

 

资本开支触底回升，5G推动行业持续向上。随着5G商用牌

照的发放，运营商积极开展5G建设，资本开支触底回升，但受

到中美贸易关系的影响，行业整体增速仍然缓慢。具体来看，物

联网板块盈利能力加速增长，2019H1净利润同比增长64.1%，

5G应用端正在快速发展；无线射频板块营收净利同步增长，一

方面受益于5G资本开支的提升，提前分享行业红利，另一方面

全球正在加速建设4G网络，海外需求增长；主设备商板块毛利

率改善明显，产业地位正在悄然改变，2019H1主设备商板块毛

利率为35.17%，同比提升6.65pct，主要受益于5G资本开支的增

长。 

 

5G带动通信设备产业链，提前分享行业红利。从资本开支

来看，据运营商披露的2018年财报，2019年三大运营商资本开

支规划3029亿元，同比增长5.6%，其中340亿元用于5G投资，

我们认为2019年运营商资本开支触底回升，将带动产业链回暖；

从毛利率来看，产业链毛利率均有所改善，2019H1主设备商、

光器件、无线射频、运营商板块毛利率分别提升6.65pct、3.07pct、

1.49pct、1.11pct，行业盈利能力明显改善，呈现向好态势；从

板块受益节奏来看，无线射频板块最先受益，主要受益于国内5G

投资的增长与海外4G建设需求的爆发，主设备商板块持续受益，

5G大规模建站需求将持续为产业链公司带来业绩增长，2019 

Q2主设备商板块营收同比增长46.9%，板块拐点已至；光器件

板块随后受益，由于重点客户尚未开始全面导入新产品，2019 

H1板块营收业绩略有下滑，但随着5G建设的逐步深入，未来光

器件板块有望迎来增长。 

 

物联网正在加速增长，终端行业迎来趋势增长。5G首次构

建完整的物联网网络基础设施，2019进入5G启动元年，5G应用
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的三大场景，除移动增强宽带，mMTC和uRLLC都是针对物联

网的新场景，将推动移动互联网向万物互联时代转变，未来物联

网终端模组和数据的单体价值都将大幅提升，随着5G应用的深

化，高增长有望持续5年以上，2019 H1物联网板块净利增速最

快，同比增长64.1%，二季度继续高增长，2019 Q2物联网板块

净利增速为344.3%；此外，终端行业迎来趋势性增长，由于客

户结构优化，项目数量和代客户采购的明显增加，ODM龙头厂

商闻泰科技2019H1营收净利规模显著提升，我们认为，5G将带

来手机市场拐点与物联新机遇，5G作为人联和物联时代的分界

线，未来终端市场规模的将迎来爆发和形态的多元化。 

 

投资建议：5G投资进入业绩兑现期，自主可控产业链重构

的结构性机遇弹性大，5G应用将推动云和IOT发展。看好主设备

商中兴通讯、烽火通信；基站无线射频：世嘉科技、飞荣达、京

信通信、东山精密；物联网模组与终端：移远通信、广和通、移

为通信、高新兴；智能控制器：拓邦股份、和而泰；数据中心：

宝信软件、万国数据、光环新网、数据港；交换机：紫光股份、

星网锐捷；高速光模块与组件：光迅科技、中际旭创、天孚通信、

太辰光等。网络安全：中新赛克、深信服，关注手机产业链：闻

泰科技、卓胜微、电连技术、麦捷科技、信维通信。 

 

风险提示：贸易争端悬而未决、5G投资不及预期风险、海

外市场禁入风险、技术风险、竞争风险、市场系统性风险 
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本周重点公告与新闻 

公司公告 

 

   9 月 9 日 

【鹏博士】股权质押：公司控股股东和实际控制人杨学平合计质押 0.17

亿股，占公司总股数的 1.15%。 

【天源迪科】质押续期：公司股东陈友将其所持有 0.12 亿股办理了股份

质押延期购回，期限一年。 

【天孚通信】股票期权：公司授予预留股票期权30万份，行权价格为39.75

元/股。 

【东软载波】股份转让：公司实际控制人崔健、胡亚军、王锐与顺德控股

签订了《股权转让框架意向协议》，转让公司不超过 20%的股份。 

【中国联通】重大合作：公司与中国电信签署《5G 网络共建共享框架合

作协议书》，双方将在全国范围内合作共建一张 5G 接入网络。 

【中际旭创】现金管理：公司使用自有闲置资金 0.4 亿元购买银行理财产

品。 

 

   9 月 10 日 

【合众思壮】提供担保：公司为全资子公司深圳海棠 0.26 亿元的贷款延

续提供担保，同时公司为高新投为本次授信提供 0.1 亿元的担保提供反担

保。 

【东软载波】资产重组：公司以参股公司减资的方式退出创达特，公司不

再持有创达特的股权。 

【拓邦股份】可转债：公司可转债“拓邦转债”可行权，转股期限 2019 年

9 月 16 日至 2025 年 3 月 7 日，转股价格 5.54 元/股。 

 

   9 月 11 日 

【海能达】回购注销：公司拟回购注销离职激励对象尚未解除限售的共 

82.17 万股限制性股票。 

【二六三】关联方过会：公司持股 6.49%的参股公司致远互联首次公开发

行股票并在科创板上市的申请获得审核通过。 

 

   9 月 12 日 

【创意信息】减持终止：公司股东安信乾盛、王晓明决定提前终止减持计

划，未减持完的股份在计划减持期间内不再减持。 

【东软载波】投资接待：公司计划于 2019年 9月 20日下午 15:00至 17:00

举行投资者网上集体接待日活动。 

 

重要新闻 

 

1、英特尔先进封装技术助力芯片架构师发挥未来无限创意 
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为了更好地面向以数据为中心的、更加多元化的计算时代，英特尔围绕自

身在半导体技术和相关应用方面的能力提出了构建“以数据为中心”战略

的六大技术支柱，即：制程和封装、架构、内存和存储、互连、安全、软

件。而制程和封装作为六大技术支柱的首个要素，实际上对其他五大要素

来说是重要的核心，也是其他技术支柱发展的重要基础。封装不仅仅是芯

片制造过程的最后一步，它也正在成为芯片产品性能提升、跨架构跨平台、

功能创新的催化剂。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/138/a1100660.html 

 

2、中国移动投资 240 亿元 5G 建网，已建成超 2 万个 5G 基站 

  

据央广网报道，中国移动表示，截至目前，中国移动在全国 52 个重点城

市建成超过 2 万个 5G 基站，并已在全国 300 多个城市开展 5G 网络建设。 

 

新闻类型：通信运营商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/118/a1100610.html 

 

3、华为、三星抢进 5G 芯片市场，高通明年将普及 5G 

 

面对华为、三星纷纷进军 5G 芯片市场，高通宣布，明年将把 5G 普及至

骁龙 8、7、6 系列，将支持 20 亿台以上的智能手机。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/1761/a1100605.html 

 

4、西部首个氮化镓外延片工厂，聚力成氮化镓外延片正式发布 

 

9 月 6 日上午，聚力成半导体（重庆）有限公司工厂（以下简称“聚力成

半导体”）成功试产的第三代半导体产品氮化镓外延片在重庆发布。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/212/a1100861.html 

 

5、LCD 面板价格持续下跌，京东方、华星光电、惠科纷纷减产 

 

据 BusinessKorea 报道，随着液晶显示器（LCD）面板价格持续下跌，

中国 LCD 生产商开始削减产量以缓解经济衰退。中国的京东方在今年的

LCD 出货量方面排名世界第一，市场份额为 18.2％，已决定减产。该公

司已开始将 10.5 代液晶显示器生产线的产量从 7 月份开始减少 25％，其

他液晶显示器生产线的产量减少 10％。华星光电和惠科也分别将 8.5 代

液晶显示器产品的开工率分别下调了 10％和 20％。 

 

新闻类型：通信行业讯息 
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原文链接：http://www.c114.com.cn/news/51/a1100862.html 

 

6、新苹果 iPhone 发布后用户调查 超 9 成被调查者不会购买 

 

今天凌晨，苹果召开了一年一度的新 iPhone 发布会，全新的 iPhone 11

系列正式发布。随后，凤凰网科技进行了一项 iPhone 购买意向调查显示，

近50000名网友参与调查，超过9成用户不会考虑购买刚刚发布的 iPhone 

11 系列。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/51/a1101015.html 

 

7、CAICT：1-8 月我国 5G 手机出货量达到 29.1 万部 

 

C114 讯 9 月 11 日（乐思）近日，中国信通院发布了《2019 年 8 月国内

手机市场运行分析报告》。数据显示，2019 年 8 月，国内手机市场总体

出货量 3087.5 万部，同比下降 5.3%。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/51/a1101039.html 

 

8、华为拟在境内首次发债：前两期募资 60 亿 

 

中国银行间市场交易商协会“非金融企业债务融资工具注册系统”显示，华

为投资控股有限公司（以下简称华为）近日提交了 2019 年度第一期/第二

期中期票据的注册材料，目前正处于“预评中”。本次发行债券将是华为首

次在境内债券市场筹资。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/video/760/a1101210.html 

 

9、亚马逊 Amazon Quantum Ledger Database 区块链服务全面上市 

 

AWS 本周宣布全面提供 Amazon Quantum Ledger Database（QLDB）

托管区块链服务，为需要中央可信授权的应用提供不可变的、可加密验证

的分类帐。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/blockchain/5340/a1101191.html 

 

10、特朗普已使美国 5G 行业损失 12 亿美元 

 

C114 讯 北京时间 9 月 12 日（艾斯）来自 Light Reading 的报道称，据

美国消费者技术协会（CTA）统计，自特朗普发起对中国的至今，美国

5G 行业共损失了 12 亿美元。CTA 估算，自 2018 年 7 月以来，根据 301
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条款美国对中国产品的关税征收已使美国损失了 120 亿美元。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/116/a1101145.html 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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