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运营商和设备商持续推进 5G 商用 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（09.17-09.22） 日期：2019 年 09月 23日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

Mate30 搭载麒麟 990亮相，提振 5G 手机产业链。本周沪深

300 指数下跌 0.92%，申万通信板块下跌 1.72%，排名行业第

21 位，日均成交额 287.10亿元，环比下降 32.21%。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： 

⚫ Mate30 搭载麒麟 990亮相，提振 5G 手机产业链：华为 Mate 

30系列搭载麒麟 990，不同于“外挂”的形式，华为首次将

5G Modem集成到 SoC上，将处理器和 5G基带合二为一，使

得芯片集成度大幅提升。Mate 30背靠华为整体的 5G战略，

生态闭环将更具实力，显示了华为独一无二的核心竞争力，

这对手机产业链具有提振作用。目前，5G 手机新品需要市

场验证，消费者需要转化时间，整个产业还需要更趋成熟，

5G手机全面爆发的问题，还是需要等到明年。 

⚫ 运营商持续推进 5G 建设：中国电信与 GSMA 共同制定《5G 

SA 部署指南》，该指南将梳理全球 5G SA 产业链，总结 5G 

SA系统部署经验，推进全球 5G SA产业发展和 SA网络规模

部署。中国移动开启 5G商用预约活动。截至目前，中国移

动在全国 52个重点城市建成 5G基站 2.9万个，在全国 300

多个城市开展 5G 网络建设，在 85 个城市完成 124 个营业

厅的 5G体验升级改造，客户可通过多种渠道实时查看身边

5G网络覆盖情况。 

⚫ 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 40.46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；所有主营业

务均为 5G 建设核心料号的铭普光磁；以及国内测试领域

综合服务龙头东方中科。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧。 

 

 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 18A 19E 20E 评级 

铭普光磁 0.18 0.96 1.77 增持 

中际旭创 1.33 0.65 1.17 买入 

光迅科技 0.53 0.53 0.86 增持 

中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 增持 

星网锐捷 1.00 1.24 1.62 增持 

东方中科 0.41 0.53 0.84 买入 
 
[Table_IndexPic] 通信行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 09月 20日 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 “乾坤圈”华为Mate 30全球发布  

2019年 9月 19日，Mate 30 系列在德国慕尼黑面向全球正式发布，这款新机也因是

华为被列入所谓“实体清单”后发布的首款旗舰机型而备受关注。而 Mate 30也果然

不负众望，有不少可圈可点之处，例如配备 88 度超曲面环幕屏、麒麟 5G SoC 的搭

载、更强的拍照实力、AI加持的新功能等。值得注意的是，Mate 30 Pro 去除了侧边

物理音量键，滑动侧边即可完成音量调节。(C114) 

点评：华为 Mate 30系列搭载目前设计最精密的华为手机芯片-麒麟 990 5G。这是迄

今最高性能的华为手机麒麟芯片，不同于“外挂”的形式，华为首次将 5G Modem集

成到 SoC 上，将处理器和 5G基带合二为一，使得芯片集成度大幅提升，功耗和发热

大幅降低。Mate 30 系列作为全球首款第二代 5G手机产品先发优势明显，其背靠华

为整体的 5G战略，生态闭环将更具实力，提供极为出众的 5G联接体验，显示了华为

独一无二的核心竞争力。我们认为，对于 5G手机是否能够全面爆发的问题，还是需

要等到明年，目前，5G 手机新品需要市场验证，消费者需要转化时间，整个产业还

需要更趋成熟。 

 

1.2 中国电信牵头全球5G产业，共同制定《5G SA部署指南》 

9 月 16 日，全球移动通信系统协会（GSMA）正式宣布，中国电信牵头全球 5G 产业，

共同制定《5G SA部署指南》（5G SA Implementation Guidelines）。该指南将梳理

全球 5G SA 产业链发展情况，总结 5G SA 系统部署经验，深入阐述 SA核心技术、部

署演进、终端、测试评估、业务应用等焦点问题，将为积极推进全球 5G SA产业健康

发展和 SA网络规模部署提供高价值参考信息和重要指导建议。（CWW） 

点评：中国电信聚焦 5G SA核心能力，大力开展了 5G核心技术和业务应用创新。在

网络切片、云化、在业务应用等方面实现技术突破和提供面向公众客户和垂直行业的

各种应用创新，对 5G生态赋能作用正在显现。中国电信坚持 5G SA 方向，与中国联

通 5G共建共享，特别是在 5G接入网、传输网共建共享方面达成一致意见，共同推进

5G SA产业规模化发展，对各大 5G运营商以及主设备和终端厂商也是一个利好信号。 

 

1.3 中国移动正式开启5G商用预约 

9 月 20 日起，中国移动“精彩相约，点亮 5G”商用预约活动全面上线。客户可通过

短信、“中国移动”APP、扫二维码三种方式参与 5G 商用预约活动。截至目前，中国

移动在全国 52个重点城市建成 5G 基站 2.9万个，在全国 300多个城市开展 5G网络

建设。中国移动表示，将提供“不换卡、不换号、开通 5G”服务，在 85个城市完成

124 个营业厅的 5G 体验升级改造，客户可通过“和地图”App、手机营业厅 App、百 

度地图等渠道实时查看身边 5G网络覆盖情况。（C114） 

点评：进入 5G商用元年以来，面向全球成立 5G联合创新中心，与合作伙伴携手共建

5G终端先行者产业联盟、5G产业数字化联盟、5G多媒体创新联盟，发布 42款 5G商

用终端及解决方案，创新推出 5G“BEST”新商业计划，与重点行业龙头企业合作形

成 46份创新应用方案、11份端到端解决方案。中国移动作为“最懂 TDD技术、最懂

5G 网络”的运营商，快速部署 5G 网络建设，加快推动 5G 融入百业服务大众，持续

引领推动 5G标准和技术研发，取得了积极成效。 

  

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 

本周通信板块下跌，不改行业长期向好。本周沪深 300指数下跌 0.92%，申万一

级有 4个行业上涨，24个行业下跌，其中通信板块下跌 1.72%，跑输大盘，走势

排名全市场第 21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年第三十八个交易周，通信板块跑输大盘 3.98%。 年初至今沪深 300累

计上涨 30.72%，申万通信板块累计上涨 26.74%，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 
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本周申万二级通信设备板块下跌 1.47%，通信运营Ⅱ板块下跌 3.61%；2019年累计来

看，申万二级通信设备板块上涨 27.18%，通信运营Ⅱ板块上涨 23.53%，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 40.46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 

 

2.4 通信板块周成交额情况 

板块关注度下降。本周五个交易日内申万通信板块成交额为 1435.51 亿元，平均每日
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成交 287.10 亿元，环比下降 32.21%。 

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 

板块小幅度下跌，个股周涨幅最高达 13.96%。本周通信板块 106只个股中，31只个

股上涨，71只个股下跌，4只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：星网锐捷、共

进股份、恒信东方、亚联发展、华脉科技；板块跌幅前五的公司分别为：东土科技、

澄天伟业、*ST信威、网宿科技、深桑达 A。 

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） 

本周深南股份发布资产重组进展公告，*ST北讯发布战略合作协议，通鼎互联和闻泰

科技发布股东股权质押公告，亨通光电发布关于“亨通转债”开始转股的公告，新雷

能和武汉凡谷发布股东减持公告，欣天科技发布其全资子公司对外投资暨关联交易的

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 

资产重组 09月16日 
深南股份 

（002417） 

关于披露发行股份及支付现金购买资产进展公告。深南股份拟通过

发行股份及支付现金的方式购买威海怡和100%股权。同时，公司拟

向不超过10名符合条件的特定对象非公开发行股份募集配套资金。

截至本公告披露之日，本次交易所涉及的威海怡和审计、评估工作

尚未完成，待相关工作完成后，公司将再次召开董事会审议本次交

易的正式方案，披露发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

暨关联交易报告书。 

合作协议 09月16日 
*ST北讯 

（002359） 

关于下属公司签署合作框架协议的公告。北讯集团股份有限公司之

全资下属公司北讯深圳与深圳市智慧城市科技发展集团有限公司签

署了《深圳市智慧城市科技发展集团有限公司与北讯电信（深圳）

有限公司之合作框架协议》，为深圳及粤港澳大湾区新型智慧城市

建设提供全局性、基础性、安全性的网络支撑，增强信息基础战略

保障。 

股权质押 

09月16日 
通鼎互联 

（002491） 

关于控股股东股权质押的公告。截至本公告日，通鼎集团直接持有

公司474,475,921股（占公司股份总数37.61%），已质押股份共

405,800,000股，占其持有公司股份总数的85.53%；占公司股份总

数的32.17%。 

09月17日 
闻泰科技 

（600745） 

关于股东部分股份质押的公告。控股股东拉萨闻天下将持有的部分

公司无限售流通股办理了质押业务，质押股份数量为15,800,000

股， 质押期限为2019年9月12日至2024年1月29日。本次质押后，

拉萨闻天下累计质押公司股份131,552,700股,占其所持公司股份的

85.45%，占公司总股本的20.64%。 

债转股 09月19日 
亨通光电 

（600487） 

关于“亨通转债”开始转股的公告。公司于2019年3月公开发行了

1,733万张可转换公司债，募集资金总额为人民币17.33亿元，期限

6年。经上海证券交易所同意，公司17.33亿元可转换公司债于2019

年4月16日起在上海证券交易所挂牌交易，债券简称“亨通转债”，

债券代码“110056”。根据相关规定及《募集说明书》的约定，公

司该次发行的“亨通转债”自可转换公司债发行结束之日起满6个

月后的第一个交易日，即2019年9月26日起可转换为公司A股普通

股。 

减持 

09月19日 
新雷能 

（300593） 

关于公司股东减持计划完成的公告。公司于2019年9月18日收到上

海联芯出具的《股东减持计划完成告知函》，截止本公告日，上海

联芯本次减持计划已经到期。上海联芯共减持1,346,000股，减持

比例为0.815%，目前持有股份3,582,574股，占总股本2.17%。 

09月19日 
武汉凡谷 

（002194） 

关于持股5%以上股东减持股份的预披露公告。现时直接持有公司股

份53,643,624股（占公司总股本的9.5000%）的股东华业价值拟通

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
22629622/43348/20190924 15:33

http://www.hibor.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 8 页 共 10 页 

 

过大宗交易或集中竞价交易的方式减持本公司股份不超过

11,290,000股（占公司总股本的1.9994%），其中通过大宗交易方式

减持的时间为本公告披露之日起3个交易日后的6个月内，通过集中

竞价交易方式减持的时间为本公告披露之日起15个交易日后的6个

月内。 

对外投资 09月20日 
欣天科技 

（300615） 

关于全资子公司对外投资暨关联交易的公告。公司全资子公司苏州

欣天新投资管理有限公司拟与苏州市吴中区恒越兴企业管理合伙企

业（有限合伙）共同投资设立苏州欣天盛科技有限公司，注册资本

为1,000万元。各投资人按其认缴的出资比例以货币方式缴纳出

资。其中欣天新投资认缴出资750万，占苏州欣天盛科技有限公司

注册资本的75%；恒越兴认缴出资250万，占苏州欣天盛科技有限公

司注册资本的25%。 
 

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， 5G

建设核心标的铭普光磁，以及国内测试领域综合服务龙头东方中科。 

 

5、风险提示 

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20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 33.42 136.33 34.81 18.88 6.55 增持 

300308 中际旭创 1.33 0.65 1.17 9.06 44.86 33.76 69.02 38.34 4.95 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.53 0.86 6.30 30.53 49.25 57.60 35.50 4.80 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.85 34.40 -12.10 30.44 23.56 4.26 增持 

002396 星网锐捷 1.00 1.24 1.62 6.47 32.32 18.34 26.06 19.95 4.51 增持 

002819 东方中科 0.41 0.53 0.84 3.09 36.10 51.15 68.11 42.98 11.07 买入 
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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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