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行业走势图 

运营商、政府、设备商持续推进 5G，应用到终端生态加速成熟 
本周行业重要趋势： 
中国电信天翼智能生态博览会召开，运营商着力推进 5G 应用生态从应用到
终端的全产业链成熟。 
9 月 19 日，第十一届天翼智能生态博览会在广州正式开幕。本次博览会上
中国电信联合手机厂商、泛智能终端厂商、国代及连锁企业共进行了四轮签
约，天翼智能终端采购总量超过 4000 万部。中国电信与众多领袖企业在全
屋 WiFi、全屋智能、超高清视频等业务上深度合作，丰富终端、升级服务，
推动 5G 应用加速成熟。 

华为发布使用 SoC 集成 5G 芯片的 5G 手机，5G 终端逐步进入成熟阶段。 
Mate30 Pro 5G 版搭载的是华为于前两周刚发布的麒麟 990 5G SoC 芯片，
首次将处理器和 5G 基带集于一体，支持 NSA 和 SA 双组网模式。外挂基带
芯片在成本和集成度上有较大缺陷，随着 5G SoC 芯片成熟商用，5G 终端
有望逐步进入发展成熟阶段。 

贵州印发 5G 规划：到 2022 年投资 200 亿元，建设 5G 基站 3.2 万个 
贵州省政府计划 2019 年至 2022 年 5G 建设投资将累计完成 200 亿元，5G
基站规模累计达到 3.2 万个。其中，2019 年，贵阳市中心城区实现 5G 试商
用和选点部署，在重点产业园区、旅游景区、商务楼宇、大型企业集团等打
造一批典型场景示范应用。此外，2020 至 2022 年贵州省级财政每年安排 1
亿元专项资金用于支持 5G 发展，各级地方财政根据实际情况比照落实资金
支持。 

本周投资观点： 
5G 在运营商、政府和设备及终端产业链全面配合下，生态体系逐步完善，
有望实现网络-终端-应用的加速发展。我们预计从 2019 年 2 季度开始的龙
头公司业绩环比改善有望持续，5G 产业链业绩开始“U”型反转，看好板
块未来 1 年的业绩持续兑现。未来运营商 5G 相关集采有望逐步落地，催化
剂密集，叠加 5G 产业链季度业绩有望持续改善、估值快速消化，我们维持
板块后续震荡向上的判断，长期建议布局有业绩支撑（中报好）和低估值
的优质 5G 标的，结合各板块、各公司的估值与成长匹配情况，建议如下： 

1、5G 相关设备器件： 

1）主设备：重点推荐：中兴通讯（预计 19 年 54 亿净利，27 倍）；烽火通
信； 

2）天线射频领域：重点推荐：沪电股份、俊知集团（港股）、世嘉科技、
通宇通讯、深南电路；建议关注：胜宏科技、生益科技、华正新材、天和
防务等； 

3）光通信领域：重点推荐：新易盛（电信高端产品有望持续受益 5G 传输
网需求）、光迅科技（光模块/器件龙头，高端芯片有望突破）、中际旭创
（数通光模块龙头，切入 5G 市场）、天孚通信（上游器件龙头）、太辰光、
剑桥科技、博创科技等； 

2、5G 边缘生态： 

重点推荐：中国铁塔（港股）、星网锐捷、华体科技、天源迪科；建议关
注：宝信软件（计算机团队覆盖）、网宿科技、城地股份、数据港等。 

3、5G 应用端： 

1）云计算/云视频：重点推荐：光环新网，亿联网络（预计 19 年 11.4 亿净
利， 36 倍）、梦网集团、深信服（天风计算机团队联合覆盖）；建议关注：
二六三等； 

2）物联网：重点推荐：移为通信、广和通、拓邦股份、高新兴、日海智能、
和而泰（机械团队覆盖）；建议关注：金卡智能等； 

4、专网通信：重点推荐：海能达； 

5、军工通信领域：重点推荐：海格通信、红相股份。 

风险提示：5G 产业和商用进度低于预期，贸易战不确定风险。 
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本周推荐组合 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-09-20 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000063.SZ 中兴通讯 34.4 买入 -1.66 1.28 1.56 2.00 -20.72 26.88 22.05 17.20 

002396.SZ 星网锐捷 32.32 增持 1.00 1.19 1.38 1.56 32.32 27.16 23.42 20.72 

002463.SZ 沪电股份 28.72 买入 0.33 0.73 0.92 1.10 87.03 39.34 31.22 26.11 

002792.SZ 通宇通讯 28.25 增持 0.13 0.35 0.90 1.21 217.31 80.71 31.39 23.35 

300308.SZ 中际旭创 44.86 增持 0.87 0.98 1.47 1.79 51.56 45.78 30.52 25.06 

300502.SZ 新易盛 39.45 买入 0.13 0.84 1.25 1.63 303.46 46.96 31.56 24.20 

300570.SZ 太辰光 32.55 增持 0.66 0.92 1.32 1.77 49.32 35.38 24.66 18.39 

300628.SZ 亿联网络 67.93 买入 1.42 1.90 2.45 3.06 47.84 35.75 27.73 22.20 

600498.SH 烽火通信 28.6 买入 0.72 0.86 1.13 1.46 39.72 33.26 25.31 19.59 

603679.SH 华体科技 43.5 买入 0.69 1.57 2.38 3.21 63.04 27.71 18.28 13.55   
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 本周（09.16-09.21）行业观点 

1.1. 行业重要趋势 

一、第十一届天翼智能生态博览会开幕，电信携手产业共绘 5G 蓝图 

9 月 19 日，第十一届天翼智能生态博览会在广州正式开幕。本次博览会设置了 5G 赋能馆、
5G 创新馆、5G 生态馆、粤港澳大湾区智慧城市馆四大主题展馆，全面展示中国电信赋能
5G 的能力和产业链在 5G 技术创新和应用领域的最新进展 

作为天翼博览会的传统项目，开幕式上，中国电信联合手机厂商、泛智能终端厂商、国代
及连锁企业共进行了四轮签约，天翼智能终端采购总量超过 4000 万部。 

在 5G 商用进程加快的背景下，中国电信不仅积极建设 5G 网络，更与产业链合作探索更
多 5G 应用场景，构建 5G 发展新生态。例如，在智慧家庭领域，中国电信依托自身资源
禀赋与众多领袖企业在全屋 WiFi、全屋智能、超高清视频等业务上深度合作，丰富终端、
升级服务，共同开创智慧家庭美好的未来。 

二、华为发布最新 5G 手机，搭载全球首款量产 5G SoC 芯片 

9 月 19 日北京时间晚上 8 点，华为在德国慕尼黑发布了年度最重磅的旗舰手机 Mate 30

系列 

图 1：华为 Mate 30 系列 

 

资料来源：5G 产业圈、天风证券研究所 

Mate30 Pro 5G 版搭载的是华为于前两周刚发布的麒麟 990 5G SoC 芯片，首次将处理器和
5G 基带集于一体。麒麟 990 芯片集成了 103 亿个晶体管以及 5G 通信模块（支持 NSA 和
SA 双组网模式），是全球首个量产的 5G SoC 芯片，而 Mate30 Pro 5G 也将成为世界上第
一款大规模销售的双模 5G 手机。 

三、贵州印发 5G 规划：到 2022 年投资 200 亿元，建设 5G 基站 3.2 万个 

贵州省政府办公厅印发《关于加快推进全省 5G 建设发展的通知》，提出加快推进 5G 新
型基础设施建设，深化 5G 场景融合应用，培育 5G 新产业新业态，将全省大数据战略行
动向高位推进、向纵深推进、向世界前沿推进。 

《通知》明确提出，2019 年至 2022 年，贵州省 5G 建设投资将累计完成 200 亿元，5G 基
站规模累计达到 3.2 万个，全省电信业务收入累计达到 1200 亿元，软件和信息技术服务业
(全口径)收入累计达到 2000 亿元，电子信息制造业产值累计达到 4000 亿元。基本形成网
络建设、融合应用、产业发展三位一体协同推进的 5G 发展总体格局。其中，2019 年，贵
阳市中心城区实现 5G 试商用和选点部署，在重点产业园区、旅游景区、商务楼宇、大型
企业集团等打造一批典型场景示范应用。 

此外，2020 至 2022 年贵州省级财政每年安排 1 亿元专项资金用于支持 5G 发展，各级地
方财政根据实际情况比照落实资金支持。切实加大对电信、移动、联通、广电、铁塔等企
业支持力度，鼓励民营企业积极投资 5G 发展。 

5G 从无线到有线，从设备到终端，从网络到应用，产业链在加速成熟，运营商 5G 推进进
度明确，各地方政府高度重视，2019 年 5G 规模建设正式拉开帷幕，2020 年 5G SA 组网
有望进入规模建设周期，对产业链各环节形成全面拉动，具体来看： 
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1）重点关注设备商：中兴通讯（禁令解除，20 年 5G 需求有望兑现）、烽火通信； 

其他产业链受益环节建议关注： 

2）上游射频器件及材料：世嘉科技、沪电股份（PCB 龙头，天风电子团队联合覆盖）、
生益科技、通宇通讯（A 股天线龙头）、硕贝德、京信通信、武汉凡谷、摩比发展等； 

3）通信基础设施及支撑系统：天源迪科、中国铁塔、华体科技、中国通信服务、三维通
信、佳力图、英维克等； 

4）光模块：新易盛（电信高端产品有望持续受益 5G 传输网需求）、光迅科技（光模块/

器件龙头，全面受益 5G+云计算，高端芯片有望突破）、中际旭创（数通光模块龙头，切
入 5G 市场）、天孚通信（上游器件龙头）、剑桥科技（收购全球领先光模块厂商）、博
创科技、太辰光等； 

5）5G 应用：亿联网络（高清视频会议）、梦网集团（富媒体营销）、网宿科技（边缘计
算网络）、移为通信（物联网终端）、广和通（物联网模组）、拓邦股份（物联网传感器）、
高新兴（物联网模组及 V2X 解决方案）等； 

6）光纤光缆：中天科技、亨通光电、通鼎互联、长飞光纤。 

1.2. 投资观点 

5G 在运营商、政府和设备及终端产业链全面配合下，生态体系逐步完善，有望实现网络-

终端-应用的加速发展。我们预计从2019年2季度开始的龙头公司业绩环比改善有望持续，
5G 产业链业绩开始“U”型反转，看好板块未来 1 年的业绩持续兑现。未来运营商 5G 相
关集采有望逐步落地，催化剂密集，叠加 5G 产业链季度业绩有望持续改善、估值快速消
化，我们维持板块后续震荡向上的判断，长期建议布局有业绩支撑（中报好）和低估值的
优质 5G 标的，结合各板块、各公司的估值与成长匹配情况，建议如下： 

1）设备商：5G 基站数量和技术指标均大幅提升，主设备有望大幅受益，重点关注：主设
备龙头中兴通讯，罚款对短期业绩有较大影响，5G 需求拉动有望在 2020 年兑现，重点推
荐。传输网配套无线设备建设，传输网设备厂商也将迎来需求量和价值量的双重提升，建
议重点关注传输网设备龙头：烽火通信。 

2）光通信板块： 

光器件子行业：国内厂商 OFC 参展数量再创新高，同时纷纷推出 400G 高端产品，未来中
国厂商有望实现质与量的新突破。贸易战并未包含光模块，市场担忧有望逐步解除。按具
体产品看，数通市场受益海外大型数据中心建设提速，以及国内大数据、人工智能等新技
术高速发展推动国内大型数据中心需求逐步出现，数通产品有望持续快速增长，拥有核心
技术壁垒的行业龙头业绩增长前景更明朗：中际旭创；电信市场三大运营商 WDM/OTN 设
备集采陆续落地，端口数创历史新高，400G 组网有望年内启动，高速电信光模块需求逐
步显现，推动电信光模块/器件需求持续回暖，2019 年后 5G 光模块需求也将开始体现，择
机关注估值逐步消化、高端芯片有望国产化的电信光模块龙头：光迅科技、新易盛等。 

光纤光缆：未来 FTTx 对光纤拉动力未来将持续减弱，而流量持续高增驱动网络扩容，会带
动城域网光纤需求持续增长。但是 2018 年需求端受运营商高库存影响，而供给端光棒产
能在持续释放，导致短期供需紧张格局缓解，同时大幅降价对行业短期造成一定压力。未
来 5G 建设角度来看，基站组网连接以及流量激增会带来较大光纤需求增量，具备规模的
自主光棒厂商有望分享 5G 红利。建议关注：中天科技、亨通光电、通鼎互联、长飞光纤、
等； 

3）天馈射频板块： 

短期业绩改善，5G 弹性大。短期来看：1）天线/滤波器：行业低迷时期，随着海外市场需
求走强，以及国内开始进入 5G 建设，行业有望持续向好；2）PCB/覆铜板：行业需求稳定
增长，国内公司产能利用率和良率提升，以及产品结构优化驱动短期业绩高增长。中长期
看：5G 基站数量有望达 4G 的 1.5-2 倍，其上游的天线/滤波器/PCB/覆铜板的数量也成比
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例增长，同时叠加高频特性带来的产品价值量提升，弹性大。并且市场对该领域的认知还
存在有较大预期差，而且部分公司业绩不断超预期、低估值，属于率先受益 5G 的子领域。
重点关注：沪电股份、世嘉科技、通宇通讯，建议关注：深南电路、生益科技等。 

2、政策重点关注先进制造、新经济、支持独角兽 A 股融资，成长性、符合经济发展新方
向的成长龙头有望获得更多关注，板块压制因素解除后短期有望反弹，重点关注高成长标
的投资机会。 

1）统一通信龙头：亿联网络（SIP 电话全球份额持续提升，叠加渗透率提升，预计维持 25%

左右复合增长，中长期关注 VCS 业务海内外拓展情况）； 

2）IDC 龙头建议关注：光环新网； 

3）符合经济大方向的低估值成长标的：三维通信（微信互联网龙头，三年 50%复合增长）、
天源迪科（云计算大数据业务持续放量）、网宿科技（CDN 龙头受益流量持续高增长，价
格竞争趋缓）等； 

4）物联网龙头：移为通信、拓邦股份（智能控制器龙头）、高新兴、和尔泰、日海智能
等； 

5）专网通信：重点抓龙头，建议关注：海能达（专网小华为走向全球）； 

6）二线设备白马龙头同时建议关注：星网锐捷（企业网设备龙头，新业务布局全面发展
顺利）。 

 

1.3. 通信行业观点 

1、5G：中国 5G 商用进程符合预期，19 年商用、20 年商用的时间节点下，我们反复强调
5G 投资节奏，牌照发放前行业有望在密集催化剂推动下迎来主题投资机会，牌照发放后逐
步进入业绩兑现期，业绩改善带来新的投资机会，在众多催化剂推动下，未来 5G 有望迎
来新一轮投资机会。 

国务院发布《关于进一步扩大和升级信息消费持续释放内需潜力的指导意见》，其中明确
指出重点推进 5G 标准研究、技术试验和产业推进，力争 2020 年启动商用。5G 不同于以
往 2/3/4G 是单纯的移动通信技术，5G 将带来颠覆性变革，覆盖移动通信、物联网和车联
网三大应用场景，将支撑大量创新商业模式和终端应用，作为新经济的核心基础设施，受
到国家的高度关注和大力推动。 

国家将 5G 作为技术实力的名片和新经济重要基础设施之一，多次发文力推，因此我们判
断投资周期将控制在 3-5 年之内，将对通信产业各细分领域带来显著投资增量：1）5G 基
站数量增多，同时配套的传输设备也相应增长，设备商在 5G 将显著受益；2）5G 大规模
天线阵列对基站天线和基站射频器件有更高需求，天馈射频数量和性能都将大幅提升；3）
由于 5G 高频信号穿透能力较弱，必须通过小基站的模式增强局部覆盖，小基站有望实现
从 0 到 1 的跨越式发展，针对区域覆盖进行的网络优化和维护也将在 5G 建设的后周期进
入投资高峰期；4）5G 基站的密集互联需求，以及 5G 流量激增驱动网络持续扩容升级，
将大幅提振光纤需求。 

5G 时代最直接受益标的建议关注： 

1）设备商龙头：中兴通讯（2019 年业绩改善，2020 年有望业绩兑现）、烽火通信； 

2）天线及射频龙头：通宇通讯、沪电股份（天风电子团队联合覆盖）、生益科技、深南
电路、硕贝德、飞荣达（天风电子团队联合覆盖）； 

3）小基站及基础设施运营建议关注：中国铁塔、华体科技、三维通信、英维克、佳力图、
京信通信、邦讯技术等； 

4）光器件/模块龙头：中际旭创、天孚通信、光迅科技、博创科技、新易盛、太辰光； 

5）网络优化龙头：三维通信、宜通世纪； 

6）光纤光缆龙头：中天科技、亨通光电、通鼎互联、长飞光纤； 
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2、成长行业龙头：政策面开始大力支持先进制造、新经济、独角兽 A 股融资，符合新经
济发展大方向的成长龙头标的有望获得市场更高关注，通信行业是与新经济结合最紧密的
行业之一，重点关注行业趋势持续向上、具备核心竞争优势的高成长龙头标的：亿联网络
（统一通信龙头，SIP 电话全球份额持续提升，叠加渗透率提升，预计维持 30-40%复合增
长，中长期关注 VCS 高端产品放量）；三维通信（微信互联网标的，充分享受微信流量加
速变现红利，预计未来 3 年 50%复合增速）；网宿科技（CDN 龙头受益流量持续高增长，
价格竞争趋缓）；天源迪科（政企云计算、公安大数据业务持续放量）；数知科技（梅泰
诺收购 BBHI，全球数字营销持续推进）；星网锐捷（企业网设备龙头，新业务布局全面发
展顺利）；梦网集团（企业短信龙头地位稳固，布局云通信面向 5G 大视频时代新机遇）
等。 

 

3、物联网：物联网是通信产业未来的重大趋势之一，是实现工业 4.0 和互联网+的重要技
术支撑手段，受到政府、运营商及产业链各环节的高度重视，在各方合作推动下，终端应
用快速落地，芯片/模组出货量快速增长带动成本持续下降，行业有望进入规模效应正循环。 

从网络覆盖看，2018 年，中国电信基于 800MHz 的全网 NB-IoT 覆盖已基本完成。网络覆
盖完成为下游终端应用打下坚实基础。 

从芯片和模组看，海思 Iceni 芯片、Hi2110 及高通 9206 芯片均于 2018 上半年投入量产，
海思 Boudica、中星微 7100、Altair 1250 等芯片逐步量产。移远、U-Blox、展讯、广和通
等的物联网模组也于 17 年 Q2-Q3 密集推出。 

未来芯片模组成本进一步下降、网络覆盖持续完善后，智能水表、电表、气表、智慧照明、
物流、智能医疗、工业 4.0 等终端应用将大面积落地，物联网有望进入高速成长期，重点
关注从模组、网络管理平台到终端应用等产业链各环节龙头企业。 

平台厂商择机关注：日海通讯（平台+模组全面布局）、宜通世纪（管理平台龙头）；智
能控制器龙头建议关注：拓邦股份；模组厂商建议关注：高新兴、广和通、盛路通信等；
终端应用厂商建议关注：移为通信、新天科技、东软载波（电子组联合覆盖）等。 

 

4、专网通信：国内公安、地铁项目持续落地，国内龙头加速拓张海外，全球市场份额不
断提升，收入快速增长，规模效应体现，利润率持续提升。长期看，海外专网大订单有望
逐步落地，业绩有望高增长。建议关注：海能达（专网小华为走向全球，费用波动影响短
期业绩，以及国内公安市场短期承压）；投资机会及催化剂：公司业预期较低，市场调整
幅度较大，管理层增持体现对公司长期发展信心，关注大订单结算进度。 

  

5、军工通信：随着新军改逐步调整完成，军工订单有望迎来密集落地期，建议重点关注。
受益国防信息化、武器系统化、地缘政治形势紧张，预计军工通信领域将迎来快速增长。
建议关注：盛路通信、通光线缆、中天科技、海格通信等; 

第一次提出陆海空天一体化信息网络工程，其中海基网络设施建设，加强大型海洋岛屿海
底光电缆连接建设，积极研究推动海洋综合观测网络由近岸向近海和中远海拓展，由水面
向水下和海底延伸。推进海上公用宽带无线网络部署，发展中远距水声通信装备。 

择机关注：海格通信、中天科技、银河电子（电子组覆盖）、通光线缆、盛路通信 

  

6、国企改革：中国联通混改最终落地，为通信行业国企改革起到标杆模范的作用，大唐
和烽火集团层面推进合并，后续关注上市平台层面重组动作。国企改革有望成为年内一个
重要热点，通信方面国企改革主要思路有： 

1) 基本面相对优质的混改标的，特发信息，军工+光通信，深圳特发集团旗下。 

2) 央企改革代表中国联通，前期涨幅较大，多关注技术面。 

3) 央企改革代表之普天系，东方通信，上海普天。 
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4) 军工集团系统，航天科工旗下航天通信/航天发展，中国电子旗下深桑达 A/中电广通/

南京熊猫，中国电科旗下杰赛科技（电子组覆盖）/国睿科技（机械组覆盖）/四创电子（机
械组覆盖），陕西省地方国企烽火电子。 

 

7、主题方面建议择机关注——量子通信： 

量子通信是安全性最领先的加密通信解决方案，随着量子计算机商用临近，量子通信得到
国家高度重视，全国环网建设逐步启动，干线商用迅速落地，市场空间有望打开。 

量子通信部分核心企业： 

科大国盾（未上市）、九州量子（新三板）、问天量子（未上市） 

A 股相关标的： 

浙江东方（持股科大国盾与神州量子）、银轮股份（持股科大国盾与神州量子，汽车组覆
盖）、亨通光电（运营+工程+光纤光缆和光通信设备）、科华恒盛（与科大国盾战略合作）、
盛洋科技（与九州量子合作/持股九州量子）。 
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2. 周专题：为什么 5G 前传需要 6/12/24 个 25G 光模块 

前传环节完成天线端射频信号向馈线/光纤中传输的数据封装和映射，在 4G 时代，CPRI

联盟（爱立信、华为、NEC、诺基亚）提出 CPRI 协议，采用 TDM 复用，将天线 RRU 中的
射频信号封装映射为复数的 I/Q 收发信号。CPRI 接口传输带宽与天线端口数、采样率、线
路编码速率等有关，典型的 20MHz 频宽、4T4R 的 4G 天线对应 CPRI 接口速率需要
4.92Gbps（=2*4*30.72*15*16/15*10/8），不同的天线通道数也将对应不同的传输带宽，
因此 4G天线使用 2.5G、6G、10G等不同型号的光模块进行 RRU和 BBU之间的数据传输。 

表 1：不同通道数 20M 频宽 4G 天线对应 CPRI 接口带宽以及配套光模块型号 

通道数 CPRI 传输带宽 对应光模块型号 

2T2R 2.4576Gbps 2.5G SFP 

4T4R 4.9152Gbps 6G SFP 

8T8R 9.8304Gbps 10G SFP+ 

资料来源：中国通信标准化协会、天风证券研究所 

5G 时代，频谱宽度提升至 100MHz，MIMO 天线通道数达到 64T64R，仍使用 CPRI 接口
的话传输速率将达到 260Gbps 左右，因此 CPRI 联盟发布 eCPRI 协议。eCPRI 将更多物理
层面的数据处理在天线端（AAU，融合了天线、RRU 和 BBU 的部分实时物理层功能）完成，
从 CPRI 承载的基带复数 I/Q 信号演变成承载 LDPC 编码的实数信号，因此传输带宽可以减
少约 12 倍（I/Q 分量 2 倍、层映射 4 倍、预编码效率提升等）。 

图 2：eCPRI 将更多物理层数据处理划分到天线 

 
资料来源：中国通信标准化协会、天风证券研究所 

采用 eCPRI协议后，5G典型扇区（100MHz频宽、64通道）的传输速率将大幅降低至 24.3Gbps，
可使用 25G SFP 光模块承载。而对于中国移动，其 2.6GHz 5G 频段共有 160MHz 频宽（新
增 100MHz、原有 60MHz 4G 频段），未来实际 5G 组网中可以选择将 60MHz 4G 频谱重耕
为 5G 实现 160M 连续覆盖（浙江移动、河北移动已与华为完成测试），也可通过 AAU 实
现 4G/5G 双模覆盖（浙江移动在杭州完成测试）共用 160MHz 频谱（100MHz 5G 载波+3

个 20MHz 4G 载波）。因此对于中国电信和中国联通，使用 100MHz 频宽单 AAU 需要 1

个 25G 光模块，对于中国移动，单 AAU 使用 160MHz 频宽（全 5G 或 4G/5G 双模）需要
使用 2 个 25G 光模块承载。 
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图 3：华为 160MHz AAU5270E 产品规格，注意接口为 2*eCPRI 

 
资料来源：网优老兵，天风证券研究所 

在具体组网上，中国电信和中国联通采用光纤直连或无源 WDM 等方案的话，3 扇 AAU 以
及对应的 CU/DU 设备共需使用 3+3=6 个 25G 光模块。而中国移动其单个 AAU 需要 2 个
25G 光模块，因此在光纤直连或 WDM 方案中，3 扇 AAU 以及对应的 CU/DU 设备共需使
用 3*2+3*2=12 个 25G 光模块。同时，中国移动由于基站数量最多，因此倾向于采用
OPEN-WDM 波分方案，由于 C-RAN 集中化部署需要将多个基站通过波分线路连接到
C-RAN 机房，传输过程中会带来波长混乱、链路功率不均衡等问题，因此在基站密度较大
的场景下，还需要引入波长管理、网络监控等设备。此种方案可参考韩国 SKT 已经商用部
署的 5G 前传网络，SKT 在 CU/DU 机房增加一个 COT 设备（WDM 波长转换、光链路功率
监视、RN 管理和配置），同时在基站侧增加 RN 设备（无源设备，起到 CWDM 合分波以
及功率衰减、波长滤波等功能）。在核心城区密集覆盖场景下，由于需要增加波长管理设
备，因此 3 个 AAU 需要 6 个彩光 25G 模块、波长管理设备对应 6 个彩光 25G 模块、波长
管理设备上行 6 个灰光 25G 模块、CU/DU 设备对应 6 个灰光 25G 模块，此方案总共需要
12 个彩光 25G 模块、12 个灰光 25G 模块。 

图 4：韩国 SKT 5G 前传商用部署方案 

 

资料来源：通信人家园，天风证券研究所 
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3. 上周（09.16-09.21）通信板块走势回顾 

3.1 上周（09.16-09.21）通信板块走势 

上周（09.16-09.21）通信板块下跌 0.91%，跑赢沪深 300 指数 0.02 个百分点，跑输创业
板指数 0.58 个百分点。其中通信设备制造下跌 0.51%，增值服务下跌 1.34%，电信运营下
跌 3.55%，同期沪深 300 下跌 0.92%，创业板指数下跌 0.32%。 

图 6：上周（09.16-09.21）板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2 上周市场个股表现 

上周通信板块涨幅靠前的个股有星网锐捷（5G 边缘生态，低估值）、共进股份（5G 主题）、
恒信东方（5G 主题）；跌幅靠前的个股有东土科技、ST 信威、三力士。 

表 1：上周（09.16-09.21）通信板块个股涨跌幅前十 

涨幅前十 跌幅前十 

证券代码 证券简称 周涨幅（%） 证券代码 证券简称 周涨幅（%） 

002396 星网锐捷 13.96% 300205 天喻信息 -5.71% 

603118 共进股份 13.83% 000890 法尔胜 -6.16% 

300081 恒信东方 11.47% 300312 邦讯技术 -6.24% 

002642 *ST 荣联 10.88% 300366 创意信息 -6.33% 

002364 中恒电气 8.80% 002547 春兴精工 -6.89% 

002316 亚联发展 6.28% 603881 数据港 -7.36% 

300302 同有科技 6.27% 300017 网宿科技 -7.58% 

002261 拓维信息 6.13% 002224 三力士 -7.65% 

300136 信维通信 5.62% 600485 *ST 信威 -9.44% 

002369 卓翼科技 3.59% 300353 东土科技 -15.14% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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4.本周（09.23-09.27）上市公司重点公告提醒 

表 2：本周（09.23-09.27）通信板块上市公司重点公告提醒 

星期 日期 公司 标题 

周一 9 月 23 日 朗玛信息 股东大会召开 

周二 9 月 24 日 光环新网 限售股份上市流通 

周三 9 月 25 日 
中国移动 分红派息 

海联金汇 限售股份上市流通 

周四 9 月 26 日 无 无 

周五 9 月 27 日 世嘉科技、梦网集团、国睿科技 股东大会召开 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

5.重要股东增减持 

表 3：最近一周公告通信股重要股东增减持 

名称 变动截止日期 股东类型 方向 
变动数量

(万股) 
占总股本比
例(%) 

交易平
均价
（元） 

9 月 21 日
收盘价（元） 

本周股价变动 

东土科技 2019-08-16 高管 减持 5.61 0.01% 14.09 14.32  1.63% 

富春股份 2019-08-16 高管 减持 5.02 0.01% 5.26 5.26  1.54% 

共进股份 2019-08-19 高管 减持 1.00 0.00% 10.75 11.25  15.15% 

共进股份 2019-08-20 高管 减持 6.00 0.01% 11.45 11.25  15.15% 

共进股份 2019-08-19 高管 减持 18.78 0.02% 10.40 11.25  15.15% 

共进股份 2019-08-20 高管 减持 13.79 0.02% 11.40 11.25  15.15% 

华星创业 2019-08-21 高管 减持 0.66 0.00% 6.14 6.06  0.50% 

佳讯飞鸿 2019-08-16 高管 减持 69.00 0.12% 6.31 6.60  4.60% 

佳讯飞鸿 2019-08-20 高管 减持 0.37 0.00% 6.72 6.60  4.60% 

佳讯飞鸿 2019-08-20 高管 减持 200.00 0.34% 5.96 6.60  4.60% 

佳讯飞鸿 2019-08-21 高管 减持 185.00 0.31% 6.01 6.60  4.60% 

佳讯飞鸿 2019-08-22 高管 减持 77.72 0.13% 6.67 6.60  4.60% 

万集科技 2019-08-16 高管 减持 4.00 0.04% 40.49 39.01  -2.35% 

武汉凡谷 2019-08-19 高管 减持 3.60 0.01% 22.00 19.58  -2.64% 

深南电路 2019-08-19 高管 减持 4.25 0.01% 127.32 131.09  10.31% 

深南电路 2019-08-20 高管 减持 1.75 0.01% 129.70 131.09  10.31% 

生益科技 2019-08-19 高管 减持 22.70 0.01% 21.89 24.39  18.34% 

紫光股份 2019-08-22 公司 减持 2,042.91 1.00% 33.69 34.32  -1.63% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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6.大宗交易 

表 4：最近 3 个月通信股大宗交易 

公司名称 交易日期 
成交量 

(万股) 

成交量 

占流通股本

比例(%) 

成交额 

(万元) 

成交价 

（元） 

2019/9/21 

收盘价（元） 
股价变动 

*ST 凯瑞  30.99 0.22% 170.45 5.50 4.35 26.44% 

 2019-06-18 30.99 0.22% 170.45 5.50 4.35 26.44% 

*ST 信威  150.00 0.09% 1404.00 9.36 3.85 143.12% 

 2019-07-23 50.00 0.03% 484.00 9.68 3.85 151.43% 

 2019-07-24 100.00 0.06% 920.00 9.20 3.85 138.96% 

爱施德  1880.00 4.56% 10302.4 5.48 5.26 4.18% 

 2019-07-08 1880.00 4.56% 10302.4 5.48 5.26 4.18% 

邦讯技术  1245.30 29.52% 8355.96 6.71 6.04 11.09% 

 2019-07-02 1245.30 29.52% 8355.96 6.71 6.04 11.09% 

初灵信息  105.40 0.83% 1358.90 13.04 12.64 3.19% 

 2019-06-13 25.40 0.20% 358.90 14.13 12.64 11.79% 

 2019-08-13 40.00 0.32% 500.00 12.50 12.64 -1.11% 

 2019-08-16 40.00 0.32% 500.00 12.50 12.64 -1.11% 

东土科技  500.00 1.51% 5605.00 11.21 14.09 -20.44% 

 2019-07-23 500.00 1.51% 5605.00 11.21 14.09 -20.44% 

烽火通信  63.50 0.10% 1744.23 27.58 28.55 -3.39% 

 2019-05-22 13.00 0.02% 354.77 27.29 28.55 -4.41% 

 2019-05-23 11.00 0.02% 291.17 26.47 28.55 -7.29% 

 2019-06-11 8.00 0.01% 231.20 28.90 28.55 1.23% 

 2019-06-26 7.50 0.01% 208.50 27.80 28.55 -2.63% 

 2019-07-02 11.00 0.02% 312.40 28.40 28.55 -0.53% 

 2019-07-12 13.00 0.02% 346.19 26.63 28.55 -6.73% 

富春股份  1775.59 4.03% 9957.63 5.66 5.18 9.33% 

 2019-06-05 181.00 0.41% 1107.72 6.12 5.18 18.15% 

 2019-07-10 142.00 0.32% 820.76 5.78 5.18 11.58% 

 2019-07-11 543.00 1.23% 3002.79 5.53 5.18 6.76% 

 2019-07-12 218.67 0.50% 1191.75 5.45 5.18 5.21% 

 2019-07-17 690.92 1.57% 3834.61 5.55 5.18 7.14% 

高新兴  5374.31 4.69% 38897.9 7.06 6.93 1.82% 

 2019-05-30 29.00 0.03% 228.23 7.87 6.93 13.56% 

 2019-06-13 3000.00 2.62% 22020.0 7.34 6.93 5.92% 

 2019-06-17 303.31 0.26% 2171.69 7.16 6.93 3.32% 

 2019-06-20 507.00 0.44% 3868.41 7.63 6.93 10.10% 

 2019-07-24 1000.00 0.87% 7070.00 7.07 6.93 2.02% 

 2019-07-30 300.00 0.26% 1998.00 6.66 6.93 -3.90% 

 2019-07-31 235.00 0.21% 1541.60 6.56 6.93 -5.34% 
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工业富联  726.22 0.45% 8692.81 11.97 14.36 -16.64% 

 2019-06-12 726.22 0.45% 8692.81 11.97 14.36 -16.64% 

光环新网  461.21 0.50% 7359.51 16.42 18.66 -12.00% 

 2019-05-30 13.00 0.01% 201.63 15.51 18.66 -16.88% 

 2019-06-13 142.00 0.15% 2343.00 16.50 18.66 -11.58% 

 2019-06-17 200.00 0.22% 3000.00 15.00 18.66 -19.61% 

 2019-07-16 13.00 0.01% 235.93 18.15 18.66 -2.73% 

 2019-07-17 93.21 0.10% 1578.95 16.94 18.66 -9.22% 

海格通信  495.85 0.32% 4486.33 9.31 9.26 0.50% 

 2019-05-21 22.50 0.01% 217.13 9.65 9.26 4.21% 

 2019-05-23 32.00 0.02% 303.68 9.49 9.26 2.48% 

 2019-06-13 22.50 0.01% 208.80 9.28 9.26 0.22% 

 2019-06-27 32.00 0.02% 307.84 9.62 9.26 3.89% 

 2019-07-16 200.00 0.13% 1870.00 9.35 9.26 0.97% 

 2019-07-18 186.85 0.12% 1578.88 8.45 9.26 -8.75% 

海兰信  1092.10 4.67% 13658.5 12.47 13.93 -10.48% 

 2019-05-28 796.34 3.40% 9994.07 12.55 13.93 -9.91% 

 2019-05-31 295.76 1.26% 3664.47 12.39 13.93 -11.06% 

海联金汇  1649.00 3.07% 11663.2 7.01 6.40 9.58% 

 2019-06-13 430.00 0.80% 2812.20 6.54 6.40 2.19% 

 2019-06-25 665.00 1.24% 4901.05 7.37 6.40 15.16% 

 2019-06-26 554.00 1.03% 3950.02 7.13 6.40 11.41% 

合众思壮  2086.00 5.04% 23414.1 11.28 9.86 14.40% 

 2019-06-27 436.00 1.05% 5088.12 11.67 9.86 18.36% 

 2019-06-28 550.00 1.33% 6061.00 11.02 9.86 11.76% 

 2019-07-01 1100.00 2.66% 12265.0 11.15 9.86 13.08% 

沪电股份  85.00 0.08% 1108.95 13.00 18.26 -28.83% 

 2019-06-04 20.00 0.02% 207.40 10.37 18.26 -43.21% 

 2019-07-09 65.00 0.06% 901.55 13.87 18.26 -24.04% 

华力创通  513.29 1.42% 4469.07 8.76 8.99 -2.61% 

 2019-06-26 31.40 0.09% 276.63 8.81 8.99 -2.00% 

 2019-07-04 481.89 1.33% 4192.44 8.70 8.99 -3.23% 

佳都科技  4933.70 3.84% 48607.0 9.81 8.76 12.00% 

 2019-06-27 199.40 0.16% 1999.98 10.03 8.76 14.50% 

 2019-06-28 414.55 0.32% 4186.96 10.10 8.76 15.30% 

 2019-07-04 1146.42 0.89% 11773.68 10.27 8.76 17.24% 

 2019-07-05 230.00 0.18% 2311.50 10.05 8.76 14.73% 

 2019-07-09 1000.00 0.78% 9870.00 9.87 8.76 12.67% 

 2019-07-11 1100.00 0.86% 10890.0 9.90 8.76 13.01% 

 2019-07-30 93.33 0.07% 839.97 9.00 8.76 2.74% 

 2019-08-14 750.00 0.58% 6735.00 8.98 8.76 2.51% 

佳讯飞鸿  1310.00 3.58% 7812.10 5.74 6.31 -9.11% 

 2019-07-04 1180.00 3.23% 7103.60 6.02 6.31 -4.60% 
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 2019-07-12 130.00 0.36% 708.50 5.45 6.31 -13.63% 

联络互动  1591.42 1.24% 5569.97 3.50 3.17 10.41% 

 2019-07-19 1591.42 1.24% 5569.97 3.50 3.17 10.41% 

梦网集团  1156.00 2.68% 15377.5 14.18 16.09 -11.87% 

 2019-07-04 240.00 0.56% 3069.60 12.79 16.09 -20.51% 

 2019-07-05 240.00 0.56% 3014.40 12.56 16.09 -21.94% 

 2019-07-09 100.00 0.23% 1188.00 11.88 16.09 -26.17% 

 2019-07-11 60.00 0.14% 741.60 12.36 16.09 -23.18% 

 2019-08-05 190.00 0.44% 2604.90 13.71 16.09 -14.79% 

 2019-08-06 210.00 0.49% 2977.80 14.18 16.09 -11.87% 

 2019-08-07 70.00 0.16% 1017.80 14.54 16.09 -9.63% 

 2019-08-08 16.00 0.04% 267.52 16.72 16.09 3.92% 

 2019-08-12 15.00 0.03% 243.15 16.21 16.09 0.75% 

 2019-08-14 15.00 0.03% 252.75 16.85 16.09 4.72% 

鹏博士  161.26 0.14% 996.59 6.18 6.81 -9.25% 

 2019-08-06 161.26 0.14% 996.59 6.18 6.81 -9.25% 

瑞斯康达  269.68 1.44% 3362.91 12.47 14.29 -12.74% 

 2019-07-26 269.68 1.44% 3362.91 12.47 14.29 -12.74% 

三维通信  787.07 1.75% 6465.01 8.25 7.87 4.80% 

 2019-07-15 220.00 0.49% 1766.60 8.03 7.87 2.03% 

 2019-07-16 225.00 0.50% 1849.50 8.22 7.87 4.45% 

 2019-07-17 342.07 0.76% 2848.91 8.37 7.87 6.35% 

深南电路  11.70 0.12% 1289.16 111.30 118.84 -6.35% 

 2019-07-10 5.30 0.05% 542.56 102.37 118.84 -13.86% 

 2019-07-16 2.40 0.02% 258.60 107.75 118.84 -9.33% 

 2019-08-14 4.00 0.04% 488.00 122.00 118.84 2.66% 

深信服  911.62 6.65% 74030.2 81.17 104.98 -22.68% 

 2019-05-30 601.93 4.39% 49357.6 82.00 104.98 -21.89% 

 2019-06-26 309.69 2.26% 24672.6 79.67 104.98 -24.11% 

盛路通信  1430.00 2.43% 11593.8 7.91 9.39 -15.73% 

 2019-07-03 500.00 0.85% 4410.00 8.82 9.39 -6.07% 

 2019-07-22 337.00 0.57% 2672.41 7.93 9.39 -15.55% 

 2019-07-23 403.00 0.69% 3030.56 7.52 9.39 -19.91% 

 2019-07-30 30.00 0.05% 236.10 7.87 9.39 -16.19% 

 2019-07-31 160.00 0.27% 1244.80 7.78 9.39 -17.15% 

世嘉科技  251.00 3.65% 7673.41 30.75 38.60 -20.34% 

 2019-06-17 220.00 3.20% 6702.80 30.47 38.60 -21.06% 

 2019-06-19 31.00 0.45% 970.61 31.31 38.60 -18.89% 

数知科技  756.12 1.32% 7116.32 9.45 8.55 10.53% 

 2019-05-21 368.19 0.64% 3427.81 9.31 8.55 8.89% 

 2019-05-22 232.51 0.41% 2199.55 9.46 8.55 10.64% 

 2019-05-23 155.42 0.27% 1488.96 9.58 8.55 12.05% 
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硕贝德  290.00 1.05% 4623.10 15.96 17.20 -7.22% 

 2019-08-14 210.00 0.76% 3383.10 16.11 17.20 -6.34% 

 2019-08-15 80.00 0.29% 1240.00 15.50 17.20 -9.88% 

天孚通信  198.10 2.51% 5317.25 26.97 33.00 -18.28% 

 2019-08-08 105.10 1.33% 2798.81 26.63 33.00 -19.30% 

 2019-08-12 93.00 1.18% 2518.44 27.08 33.00 -17.94% 

网宿科技  20.24 0.01% 230.74 11.40 9.64 18.26% 

 2019-07-09 20.24 0.01% 230.74 11.40 9.64 18.26% 

吴通控股  2875.76 3.22% 15316.1 5.76 5.49 4.92% 

 2019-05-31 326.06 0.37% 2315.03 7.10 5.49 29.33% 

 2019-07-22 1467.60 1.64% 7558.14 5.15 5.49 -6.19% 

 2019-07-26 1082.10 1.21% 5442.96 5.03 5.49 -8.38% 

新易盛  335.88 2.46% 7263.67 21.78 29.42 -25.96% 

 2019-06-18 19.00 0.14% 389.50 20.50 29.42 -30.32% 

 2019-06-26 85.17 0.62% 1809.76 21.25 29.42 -27.77% 

 2019-06-27 66.40 0.49% 1384.45 20.85 29.42 -29.13% 

 2019-06-28 48.76 0.36% 1080.14 22.15 29.42 -24.71% 

 2019-07-01 37.22 0.27% 822.50 22.10 29.42 -24.88% 

 2019-07-02 29.25 0.21% 659.51 22.55 29.42 -23.35% 

 2019-07-03 23.52 0.17% 534.97 22.75 29.42 -22.67% 

 2019-07-15 13.20 0.10% 279.97 21.21 29.42 -27.91% 

 2019-07-16 13.36 0.10% 302.87 22.67 29.42 -22.94% 

亿联网络  81.59 0.55% 4519.98 55.40 58.75 -5.70% 

 2019-07-25 81.59 0.55% 4519.98 55.40 58.75 -5.70% 

意华股份  20.13 0.30% 396.16 19.68 26.58 -25.96% 

 2019-07-23 20.13 0.30% 396.16 19.68 26.58 -25.96% 

英维克  105.52 1.43% 1541.63 14.61 17.46 -16.32% 

 2019-07-01 105.52 1.43% 1541.63 14.61 17.46 -16.32% 

永鼎股份  667.36 0.96% 2772.90 4.16 4.04 2.85% 

 2019-07-23 334.00 0.48% 1386.10 4.15 4.04 2.72% 

 2019-07-24 333.36 0.48% 1386.80 4.16 4.04 2.97% 

振芯科技  789.98 2.08% 6161.84 7.80 8.74 -10.76% 

 2019-08-16 789.98 2.08% 6161.84 7.80 8.74 -10.76% 

中国联通  230.21 0.03% 1385.67 6.02 5.63 6.87% 

 2019-07-09 125.02 0.02% 751.37 6.01 5.63 6.75% 

 2019-07-15 105.19 0.01% 634.30 6.03 5.63 7.10% 

中恒电气  1127.12 3.69% 10910.5 9.68 11.81 -18.04% 

 2019-06-24 563.56 1.85% 5455.26 9.68 11.81 -18.04% 

 2019-06-25 563.56 1.85% 5455.26 9.68 11.81 -18.04% 

中际旭创  6.50 0.04% 263.19 40.49 39.65 2.12% 

 2019-08-15 6.50 0.04% 263.19 40.49 39.65 2.12% 

中兴通讯  962.93 0.42% 29439.3 31.45 28.18 11.61% 
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 2019-06-14 300.00 0.13% 8718.00 29.06 28.18 3.12% 

 2019-06-17 300.01 0.13% 8616.34 28.72 28.18 1.92% 

 2019-07-16 18.54 0.01% 610.52 32.93 28.18 16.86% 

 2019-07-26 31.50 0.01% 1044.23 33.15 28.18 17.64% 

 2019-07-29 312.88 0.14% 10450.2 33.40 28.18 18.52% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

7.限售解禁 

未来三个月限售解禁通信股共 23 家，解禁股份数量占总股本比例超过 15%的有鼎信通讯、
博创科技、路畅科技、路通视信、万集科技、理工光科、中富通、科信技术。 

表 5：未来三个月通信股限售解禁 

公司名称 解禁日期 解禁数量 

（万股） 

占总股本比 9 月 21 日 

收盘价（元） 

解禁股市值 

（万元） 

解禁股份类型 

星网锐捷 2019-08-26 1,137.83 1.95% 26.06  29,651.78 定向增发机构配售股份 

佳都科技 2019-08-28 583.76 0.36% 8.94  5,218.81 股权激励限售股份 

广电网络 2019-09-02 4,152.92 5.86% 8.80  36,545.65 定向增发机构配售股份 

耐威科技 2019-09-12 2,578.07 4.02% 12.86  33,154.00 定向增发机构配售股份 

中恒电气 2019-09-20 403.23 0.72% 11.52  4,645.16 定向增发机构配售股份 

光环新网 2019-09-23 3,812.29 2.47% 19.21  73,234.14 定向增发机构配售股份 

*ST 高升 2019-09-27 2,366.55 2.23% 2.12  5,017.09 定向增发机构配售股份 

合众思壮 2019-09-27 10,638.77 14.28% 9.93  105,643.00 定向增发机构配售股份 

三五互联 2019-09-30 548.71 1.50% 6.07  3,330.67 定向增发机构配售股份 

*ST 信通 2019-10-11 6,512.94 10.32% 2.41  15,696.18 定向增发机构配售股份 

永鼎股份 2019-10-11 733.79 0.59% 4.13  3,030.53 股权激励限售股份 

鼎信通讯 2019-10-11 39,020.00 83.15% 16.75  653,585.00 首发原股东限售股份 

路畅科技 2019-10-14 9,000.00 75.00% 27.63  248,670.00 首发原股东限售股份 

银河电子 2019-10-14 16,454.05 14.61% 4.04  66,474.34 定向增发机构配售股份 

博创科技 2019-10-14 4,856.00 58.26% 34.36  166,852.16 首发原股东限售股份 

天源迪科 2019-10-18 2,084.99 3.27% 8.73  18,201.97 定向增发机构配售股份 

路通视信 2019-10-18 9,648.99 48.24% 9.69  93,498.72 首发原股东限售股份 

万集科技 2019-10-21 5,617.07 52.42% 39.01  219,121.98 首发原股东限售股份 

世嘉科技 2019-10-22 1,102.07 6.55% 41.80  46,066.32 定向增发机构配售股份 

*ST 高升 2019-10-28 954.04 0.90% 2.12  2,022.56 定向增发机构配售股份 
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高鸿股份 2019-10-29 237.62 0.26% 5.14  1,221.34 定向增发机构配售股份 

海兰信 2019-10-31 3,326.40 8.35% 13.85  46,070.63 定向增发机构配售股份 

中富通 2019-11-01 10,382.85 54.84% 17.33  179,934.79 首发原股东限售股份 

理工光科 2019-11-01 2,141.33 38.47% 27.21  58,265.61 首发原股东限售股份 

佳讯飞鸿 2019-11-04 778.21 1.31% 6.60  5,136.19 定向增发机构配售股份 

光环新网 2019-11-11 4,508.93 2.93% 19.21  86,616.51 定向增发机构配售股份 

中通国脉 2019-11-18 460.45 3.21% 19.32  8,895.96 定向增发机构配售股份 

科信技术 2019-11-22 13,618.80 65.48% 15.77  214,768.48 首发原股东限售股份 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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