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 全球电信行业资本开支将重回增长通道：市场研究机构 Dell’Oro 近日发

布的研究数据显示，在经历三年下滑后，全球电信行业资本开支于 2018

年触底，并将重回增长通道。电信运营商在 5G 移动通信技术商业部署的

投入增加，是全球电信行业资本开支重回增长通道的重要原因。中国设备

制造商华为和中兴通讯将会首先分享行业增长带来红利，这也将带动华为

产业链和中兴产业链上相关公司业绩的增长；与此同时，进入爱立信和诺

基亚产业链的国内相关公司也将分享行业红利。 

 中国电信完成 G.654.E 光缆集采：中国电信于近日公布了 2017 年上海金

华河源广州干线光缆线路工程光缆采购项目中标候选人，烽火、长飞、中

天、富通、通鼎等 5 家企业入围。在这项工程中，将首次采用损耗相比

G.652 更低的 G.654.E 光纤。从各家的报价来看，中标价格在 300 元/芯

公里以上，相比于目前 200 元/芯公里的行业平均生产成本来看，厂家盈

利空间较大。截止 2018 年底，中国骨干光缆网的长度大约在 108 万公里，

每年新增量大约在 4 万公里，对应光纤量至少约为 1 亿芯公里和 400 万芯

公里。随着 400G 传输系统在骨干网应用的普及，运营商每年新增的骨干

光缆也将以 G.654.E 光纤为主，以每年 400 万芯公里增量来看，市场规模

大约 12 亿元左右。 

 板块行情回顾：2019 年第 39 周，通信（申万）指数下跌 5.01%，落后：

中小板指指数 2.18 个百分点，创业板指指数 1.64 个百分点，沪深 300 指

数 2.90 个百分点。 

 投资建议：由于数据流量的快速增长以及政府和企业客户需求的增长，运

营商将加大基于 WDM 技术的 OTN 系统的建设；由于宽带用户和移动通

信用户的渗透率增长接近极限，千兆宽带市场将成为运营商争取用户的关

键所在，千兆宽带的建设将拉动 10G-PON 产业链的增长。在国内云计算

市场快速增长以及外资运营商进入中国市场的驱动下，IDC 运营企业的收

入仍有望快速增长，确定性也较强，建议关注数据港。 

 风险提示：1、运营商 5G 资本开支不及预期会使行业增长不及预期，目

前来看，运营商的 5G 部署进程基本与预期一致，若是再次出现类似中兴

通讯的不可控事件，国内运营商的 5G 部署进程有可能会不及预期，从而

使得行业增长不及预期；2、5G 新应用场景商业化进程存在不确定性，工

业互联网、边缘计算和车联网等 5G 应用场景的商业化进程仍处于初级摸

索阶段，相关企业的业务发展有可能不及预期；3、ICP 资本开支不及预

期会使得 IDC 运营商业绩不及预期，阿里巴巴、腾讯等公司对数据中心的

需求是国内 IDC 行业增长的主要驱动力，若是这些 ICP 公司的资本开支执

行不及预期将会使得 IDC 运营商业绩不及预期。 
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一、 板块行情回顾 

1.1 板块行情 

2019 年第 39 周，通信（申万）指数下跌 5.01%，落后：中小板指指数 2.18 个百分点，创业板指指

数 1.64 个百分点，沪深 300 指数 2.90 个百分点。 

图表1 2019 年第 39 周主要指数走势 

序号 指数名称 区间收盘点位 区间成交量（万手） 区间成交金额（亿元） 区间涨跌幅 

1 中小板指 6077 61281 6707 -2.83% 

2 创业板指 1648 39955 5557 -3.37% 

3 沪深 300 3853 44804 6747 -2.11% 

4 通信(申万) 2314 8914 1293 -5.01% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

在申万通信行业 2 个二级行业指数中：通信运营 II指数稍好于行业整体水平，领先行业整体水平 2.49

个百分点；通信设备指数落后行业整体水平 0.31 个百分点。  

图表2 2019 年第 39 周中信通信行业二级指数走势 

序号 指数名称 区间收盘点位 区间成交量（万手） 区间成交金额（亿元） 区间涨跌幅 

1 通信运营Ⅱ(申万) 2579 796 56 -2.52% 

2 通信设备(申万) 2205 8118 1237 -5.32% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

1.2 重点跟踪个股行情 

图表3 2019 年第 39 周重点跟踪个股行情 

序号 股票代码 股票名称 总市值（亿元） 区间涨跌幅 区间收盘价（元） 区间最高价（元） 区间最低价（元） 

1 300394.SZ 天孚通信 70 -5.63% 35.35 39.45 34.70 

2 603881.SH 数据港 75 -4.46% 35.60 39.49 35.10 

3 000063.SZ 中兴通讯 1400 -3.49% 33.20 35.10 32.25 

4 002281.SZ 光迅科技 196 -5.31% 28.91 31.78 28.49 

5 002929.SZ 润建股份 62 -3.71% 28.02 30.50 27.90 

6 300308.SZ 中际旭创 294 -8.25% 41.16 46.60 40.75 

7 600498.SH 烽火通信 322 -3.92% 27.48 29.29 27.13 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从主题特性来看，除数据港属于数据中心主题板块外，其余 6 个标的属于 5G 主题。中兴通讯属于

5G 主题板块的主设备子板块，光迅科技、烽火通信、中际旭创和天孚通信属于 5G 主题板块的光通

信子板块；润建股份属于 5G 主题板块中的建设和施工服务子块。 

2019 年第 39 周，平安通信重点跟踪的 7 个标的均出现了不同幅度的调整，特别是光通信子板块的

天孚通信、光迅科技以及中际旭创调整幅度高于行业整体水平。 
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1、全球电信行业资本开支将重回增长通道 

据讯石光通讯网报道，市场研究机构 Dell’Oro 近日发布的研究数据显示，在经历三年下滑后，全

球电信行业资本开支于 2018 年触底，并将重回增长通道。 

新闻链接：http://www.iccsz.com/site/cn/News/2019/09/27/20190927024857894039.htm 

点评：电信运营商在 5G 移动通信技术商业部署的投入增加，是全球电信行业资本开支重回增长通

道的重要原因。中国设备制造商华为和中兴通讯将会首先分享行业增长带来红利，这也将带动华为

产业链和中兴产业链上相关公司业绩的增长；与此同时，进入爱立信和诺基亚产业链的国内相关公

司也将分享行业红利。 

2、阿里巴巴发布基于硅光技术的数通 400G 光模块 

据讯石光通讯网报道，阿里巴巴于近日发布了基于硅光技术的数通 400G 光模块。预计 2020 年下半

年，将在阿里巴巴全球数据中心的交换机互联网络中投入使用。 

新闻链接：http://www.iccsz.com/site/cn/News/2019/09/23/20190923071848261462.htm 

点评：随着数据流量的快速增长，数据中心内部网络架构正在从 25G/100G 向 50G/400G 演进。根

据新闻报道，海信宽带是阿里巴巴发布的该款光模块主要合作伙伴。随着这款光模块的部署，海信

宽带及其供应商（例如天孚通信）将分享出货量提升带来的红利。 

3、中国电信完成 G.654.E 光缆集采 

据 C114 中国通信网报道，中国电信于近日公布了 2017 年上海金华河源广州干线光缆线路工程光缆

采购项目中标候选人，烽火、长飞、中天、富通、通鼎等 5 家企业入围。在这项工程中，将首次采

用损耗相比 G.652 更低的 G.654.E 光纤。 

新闻链接：http://www.c114.com.cn/news/22/c20164.html 

点评：从各家的报价来看，中标价格在 300 元/芯公里以上，相比于目前 200 元/芯公里的行业平均

生产成本来看，厂家盈利空间较大。截止 2018 年底，中国骨干光缆网的长度大约在 108 万公里，

每年新增量大约在 4 万公里，对应光纤量至少约为 1 亿芯公里和 400 万芯公里。随着 400G 传输系

统在骨干网应用的普及，运营商每年新增的骨干光缆也将以 G.654.E 光纤为主，以每年 400 万芯公

里增量来看，市场规模大约 12 亿元左右。 

 

三、 行业投资观点 

1、关注 OTN 和 10G-PON 产业链 

由于数据流量的快速增长以及政府和企业客户需求的增长，传送网技术正向大容量、智能化、多业

务承载和调度灵活化方向发展，运营商将加大基于WDM 技术的 OTN 系统的建设。 

由于宽带用户和移动通信用户的渗透率增长接近极限，千兆宽带市场将成为运营商争取用户的关键

所在。目前，中国移动和中国联通将启动千兆宽带的建设；已经提前 2 年进行建设的中国电信在今

年，还将持续进行千兆宽带的建设。千兆宽带的建设将拉动 10G-PON 产业链的增长。 

2、关注确定性较强的 IDC 运营细分行业 

我们认为，在国内云计算市场快速增长以及外资运营商进入中国市场的驱动下，IDC 运营企业的收

入仍有望快速增长，确定性也较强。建议关注数据港。 

http://www.iccsz.com/site/cn/News/2019/09/27/20190927024857894039.htm
http://www.iccsz.com/site/cn/News/2019/09/23/20190923071848261462.htm
http://www.c114.com.cn/news/22/c20164.html
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四、 风险提示 

1、运营商 5G 资本开支不及预期会使行业增长不及预期 

目前来看，运营商的 5G 部署进程基本与预期一致。若是再次出现类似中兴通讯的不可控事件，国

内运营商的 5G 部署进程有可能会不及预期，从而使得行业增长不及预期。 

2、5G 新应用场景商业化进程存在不确定性 

工业互联网、边缘计算和车联网等 5G 应用场景的商业化进程仍处于初级摸索阶段，相关企业的业

务发展有可能不及预期。 

3、ICP 资本开支不及预期会使得 IDC 运营商业绩不及预期 

阿里巴巴、腾讯等公司对数据中心的需求是国内 IDC 行业增长的主要驱动力，若是这些 ICP 公司的

资本开支执行不及预期将会使得 IDC 运营商业绩不及预期。 
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