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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019 上半年通信行业业绩稳步攀升 

2019 年通信行业营收及利润情况整体稳定增长。从毛利率及净利率水平看，

今年中报显示毛利率和净利率均出现上涨，显示出行业景气期公司盈利能力

得到较好的提升。从费用情况看，5G 建设初期，虽然企业的研发支出加大、

员工薪酬增加，但同期的费用绝对值增加，但是占比还是出现下降，且波动

幅度较小，整体看行业的期间费用率处于合理区间。从业绩表现来看，同期

的业绩没有受到商誉减值的影响，其增长是由其主业推动的。目前通信进入

上升期，不排除行业内的并购再热潮再起，不过目前的结构，并购并表对业

绩贡献边际递减，只能在一定程度上促进业绩改善。 

 2019H1 基金仓位上升，通信行业迎来估值上升期 

目前，通信行业（中信）估值（整体法，TTM）为 47.49 倍，相对于沪深 300

的估值溢价率为 292.73%。目前机构资金持仓占比出现小幅提升，2019Q2

配置比例上升至 2017 年以来相对高点位置，可见市场风险偏好明显提升。

我们认为，进入 5G 建设周期，通信行业的景气度得到有效提升，行业的估

值将会产生一定的溢价。同时在 5G 概念和终端产业链的兴起的基础上，各

类细分子行业如云计算、国产替代、VR/AR，小基站、工业互联网等概念以

及国家政策对于科技创新及企业信息化的支持力度都将从不同层面提升行业

的整体估值。 

 投资策略 

在当前 5G 周期正式开启之际，通信技术的演进将成为通信产业链中真正具

备技术与市场优势的企业长期稳定发展的助力。因此我们主要围绕着行业技

术高点布局相关企业，长期持有。我们在细分子行业中的标的选取如下：综

合电信设备中选取中兴通讯（000063）；网优设计类选取恒实科技（300513）；

专网通信的中海达（300177）；电信运营商选取中国卫通（601698）；光通产

品选取剑桥科技（603083）；5G 器件/配件类品种中选飞荣达（300602）和

动力源（600405）；增值通信选取二六三（002467）；物联网选取岷江水电

（600131）。 

风险提示：宏观经济风险、新一代信息技术突破受阻、政策落地低于预期。 
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1. 2019 上半年业绩稳步攀升 

1.1 营收及利润增速小幅提升 

2019 年中报显示通信板块营业收入增速 1.42%，同期沪深 300、中小板、创业

板的营业收入增速分别为 15.84%、9.26%和 13.02%，从营收增速情况看，通信

行业整体增速低于同期大盘指数水平，主要是由于联通营收下降且占比较大。利

润方面，通信行业的营业利润和归母净利润增速分别为1.02%和 7.05%，营业利

润各板块中最低，而归母净利润增速是各个板块的中间水平。在 2019 中期通信

行业整体营业利润增速显示出向上趋势，而归母净利润增速得到大幅提升，整体

来看行业内部景气度提升明显。. 

表 1：2019 年 H1 通信板块业绩增速情况（剔除中兴通讯） 

板块名称 营业收入同比增长率（%） 营业利润同比增长率（%） 归母净利润同比增长率（%） 

全部 A 股 12.64 8.97 9.12 

沪深 300 15.84 9.92 12.81 

中小企业板 9.26 2.89 3.11 

创业板 13.02 7.09 -13.63 

BH 通信行业 1.42 1.02 7.05 

资料来源：wind 渤海证券 

2016~2019 年中期，通信行业营收增速中位数呈震荡下行态势，已由 2016 年的

12.9降低至2019年的1.42%。而从归母净利润增来看，2019年归母净利润增速

的中位数为 18%，上升到 21.88%后就开始下滑到 2019 年的 7.05%。我们认为

主要归因于两个个方面：第一，2016 年到 2019 年是 4G 向 3G 转换期，4G 网络

建设完成，5G 网络尚未启动，导致行业的周期谷底出现；第二，中美贸易战精

准打击中兴华为等通信行业核心企业，给国内整个通信产业链带来了很大的负面

影响，压制了国内通信行业的景气，从而导致行业整体的营收与利润增速下滑。 

图 1：2016-2019 年半

年度通信行业营收增

速 

 图 2：2016-2019 年半

年度通信行业归母净

利润增速 
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资料来源：wind 渤海证券  资料来源：wind 渤海证券 

从行业内公司营收及归母净利润增速区间统计情况看，归母净利润增速的区间分

布更为分散。1）营收增速。行业内营收增速超过 50%的公司数量为 13 家，增速

同比下滑的公司数量为51家，其余公司营收增速主要落在[0,20]和[20,50]区间内，

分别为 42 家和 27 家；2）归母净利润增速。行业内归母净利润增速超过 50%的

公司数量为 32 家，增速同比下滑的公司数量为 71 家，其余公司归母净利润增速

主要落在[0,20]和[20,50]区间内，分别为 16 和 14 家。 

图 3：2019H1 行业内营收

增速区间 

 图 4：2019H1 行业内归母

净利润增速区间 

 

 

 

资料来源：渤海证券  资料来源：渤海证券 

1.2 净利率回升明显，期间费用率略微下降 

从毛利率和净利率情况看，上半年行业毛利率上升 0.93 个百分点至 26.23%，净

利率下滑 2.82 个百分点至 4.89%，通信行业毛利率和净利率都有所回升。 

图 5：2016-2019 上半年

通信行业毛利率(%) 

 图 6：2016-2019 上半年通

信行业净利率(%) 
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资料来源：wind 渤海证券  资料来源：wind 渤海证券 

费用率方面，2019 年上半年，行业期间费用率较 2018 年同期下降 0.12 个百分

点至 17.46%。由于上半年为通信行业由于 5G 建设的启动，整体收入增长超过费

用增长，但产品营销、渠道管理等销售费用占比保持平稳，而人员工资等管理费

用占比下降明显，所以整体费用占比是下降的。整体看，行业内公司费用管控良

好，期间费用率处于不断优化的趋势中。 

图 7：2016-2019 上半年通信行业期间费用率情况

（%） 

 

资料来源：wind 渤海证券 

 

图 8：2016-2019 上半年

通信及子行业销售费用率

（%） 

 图 9：2016-2019 上半年通

信及子行业管理费用率

(%) 



通信行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           7 of 16 

 

 

 

 

资料来源：wind 渤海证券  资料来源：wind 渤海证券 

1.3 营运情况趋好，现金流情况持续好转 

2019 年上半年，通信行业应收账款周转率较上年有所下降。经营性现金流净额/

营业收入方面，2019 年上半年经营性现金流量净额/营业收入小幅回升，说明上

半年行业内公司现金流情况有所好转。 

 

 

 

图 10：2016-2019 年半年通

信行业应收账款周转率 

 图 11：2016-2019 年半年通

信行业经营现金流净额/营业

收入 
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资料来源：wind 渤海证券  资料来源：wind 渤海证券 

从行业的预收账款情况看，2019 年上半年行业预收账款总量为 255.31 万元，同

比上升 4.85%。我们认为，预收账款及预收账款增速的回升在一定程度上预示着

行业景气度提升，对上游需求增加，公司获取订单能力提升。 
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图 12：2014H1-2019H1 BH 通信预收账款及

增速 
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资料来源：wind 渤海证券 

1.4 行业内并购有望见底回升，企业商誉保持平稳 

据统计，并购虽然已经成为 TMT 行业规模扩张、业绩增长的一个重要方面，但

是对于类制造业的通信行业来说，近两年来，并购对业绩的贡献基本保持稳定。

通信行业在经历了 2015、2016 年并购大年之后，受限于监管政策以及行业低谷

期等因素的影响，2018 年只完成的重大重组事件为 3 起，交易总价值为 10.55

亿元，相较于 2017 年完成的 16 起重大重组事件减少了 13 起，交易总价值下滑

了 97.55%。不过随着行业拐点已过，在今年行业景气度提升以及并购政策放宽

等的影响下，预计 2019 年及以后通信行业的并购数量和金额仍将呈现稳步回升

态势，具备优势的企业将在行业上升期大规模扩张，不断补充自己的产品线，增

强自身的竞争力。 

截至 2019 年上半年末，通信行业商誉资产总值为 475.35 亿元，较 2018 年末上

升了 4 个百分点，占 2019 年中期总资产的比重为 3.44%，较 2017 年下降了 0.04

个百分点，2018 年的行业并购减速以及行业整体资产上升降低商誉增速。 

图 13：2014-2019 上半年通信行业商

誉资产情况统计图 
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资料来源：wind 渤海证券 

由于去年年底出现了一波大规模的商誉减值潮，通信行业在 2018 年底的商誉减

值达到了 73.64 亿，同比增长 343.15%，这可以视为行业前三年所做的并购所产

生的商誉进行了一次大规模的核销，所形成的商誉基本上出清。因此今年上半年

以来，商誉减值基本趋于 0，虽然有财务统计时间点的因素，但是商誉在行业上

升期还是能保持平稳，后续的并购对公司业绩的拉动将起到正面效应、商誉减值

风险将进一步降低。 

图 14：2014-2019 上半年通信行业商

誉资产情况统计图 
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资料来源：wind 渤海证券 

 

2 通信行业研发投入持续增强 

2.1 通信从业人数下降，为行业发展带来后续动力 



通信行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           10 of 16 

 

从上市公司雇佣的员工数量来看，我们选取的 133 家上市公司在 2019 年中期的

员工总数为 67.27 万人，同比下降了 2.04%，而同期全部 A 股公司员工人数增速

3.89 个百分点，通信行业上市公司的员工增速低于 A 股公司的员工增速说明骗制

造的通信公司引入智能化制造导致用工人数减少，不过随着 5G 建设的展开，各

大公司的规模将会扩大，用工人数将扭转减少的趋势。从上市公司的员工薪酬来

看，2019 年上半年通信行业上市公司的人均薪酬为 16.33 万元，较上年同期增长

7.66%，增速高于同期 A 股公司。不过增速方面，通信行业薪酬的增速呈现下降

趋势，而 A 股整体的薪酬增速却是上升趋势。 

图 15：2014-2019 上半年通信行

业员工数量情况 

 图 16：2014-2019 年通信行业

员工薪酬情况 
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资料来源：渤海证券  资料来源：渤海证券 

2.2 通信行业研发投入保持快速增长  

2019 年上半年通信行业上市公司研发支出总额为 64.72 亿元，占营收比 14.51%，

由于通信行业研发支出统计集中在三四季度，所以研发支出占营业收入比重并不

具有重要的参考意义，而同期全部 A 股公司研发支出总额为 106.56 亿元。研发

支出资本化分为两个阶段，分别是研究阶段和开发阶段，其中研究阶段的费用计

入当期损益，开发阶段的费用计入开发支出，如果开发成功则将其转入无形资产，

如果失败则转入当期损益。也就是说，研发支出的资本化水平可以反映上市公司

对研发投入的重视程度和研发“成功”的“多少”。2019 年中期通信行业研发投入资

本化率为 15.71%，比上年同期下降 0.36 个百分点，并且低于 A 股公司同期

20.78%的研发投入资本化率，意味着通信行业研发投入的转化率偏保守。 

图 17：2014-2019 上半年

通信行业研发支出情况 

 图 18：2014-2019 上半年通信行

业研发支出占营收比重及资本化

率 
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资料来源：wind 渤海证券  资料来源：wind 渤海证券 

3. 2019H1 仓位上升，行业迎来估值上升期 

3.1 通信行业基金持仓配置比例上升 

据我们统计，以基金为代表的机构投资者对通信行业（SW）的持仓比重近几年

来一直处于区间震荡，对通信行业持仓市值比在 1.5%到 4%的区间。不过去年年

底开始，基金持仓比例持续走高，至 2019 年 Q2 达到了 3.08%。这波的通信行

业基金自 2018 年物联网、中期以来，随着 5G、大数据以及云计算等行业热点的

出现，伴随着国家加大信息基础建设，国产设备自主化提升，市场对通信板块的

风险偏好提升，2019 年 Q2 的基金持仓占比回升到基金持仓的上区间 3%以上，

环比上涨 0.62 个百分点，市场资金开始持续流入通信行业。 

图 19：：2014Q2-2019Q2 基金对申万通信行业的持

仓占比 
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资料来源：wind 渤海证券 
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3.2 行业迎来估值上升期  

截至 9 月 25 日，通信行业（中信）估值（整体法，TTM）为 47.49 倍，相对于

沪深 300 的估值溢价率为 292.73%。 

图 20：：2014-2019 上半年通信行业商誉资产情况统

计图 

0

10

20

30

40

50

60

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

相对沪深300估值溢价率 BH通信行业PE(TTM,整体)

 

资料来源：wind 渤海证券 

2014 年以来，通信行业平均 PE（整体法，TTM）为 52.15 倍，δ为 12.96，估

值区间为 31.94—108 倍，目前水平低于 2014 年以来行业估值均值。我们预计，

随着 5G 周期的展开，通信行业的景气度得到有效提升，这对行业的估值溢价起

到了一定的促进。同时在 5G 概念和终端产业链的兴起的基础上，各类细分子行

业如云计算、国产替代、VR/AR，小基站、工业互联网等概念以及国家政策对于

科技创新及企业信息化的支持力度都将使通信行业继续迎来估值上升期。 

图 21：通信行业 2014 年以来估值区间 
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资料来源：wind 渤海证券 

4. 投资策略  

1）业绩层面。2019 年通信行业营收及利润情况整体稳定增长。从毛利率及净利

率水平看，今年中报显示毛利率和净利率均出现上涨，显示出行业景气期公司盈

利能力得到较好的提升。从费用情况看，5G 建设初期，虽然企业的研发支出加

大、员工薪酬增加，但同期的费用绝对值增加，但是占比还是出现下降，且波动

幅度较小，整体看行业的期间费用率处于合理区间。从业绩表现来看，同期的业

绩没有受到商誉减值的影响，其增长是由其主业推动的。目前通信进入上升期，

不排除行业内的并购再热潮再起，不过目前的结构，并购并表对业绩贡献边际递

减，只能在一定程度上促进业绩改善。  

2）估值层面。目前，通信行业（中信）估值（整体法，TTM）为 47.49 倍，相

对于沪深 300 的估值溢价率为 292.73%。目前机构资金持仓占比出现小幅提升，

2019Q2 配置比例上升至 2017 年以来相对高点位置，可见市场风险偏好明显提

升。我们认为，进入 5G 建设周期，通信行业的景气度得到有效提升，行业的估

值将会产生一定的溢价。同时在 5G 概念和终端产业链的兴起的基础上，各类细

分子行业如云计算、国产替代、VR/AR，小基站、工业互联网等概念以及国家政

策对于科技创新及企业信息化的支持力度都将从不同层面提升行业的整体估值。 

3）投资建议方面。在当前 5G 周期正式开启之际，通信技术的演进将成为通信产

业链中真正具备技术与市场优势的企业长期稳定发展的助力。因此我们主要围绕

着行业技术高点布局相关企业，长期持有。我们在细分子行业中的标的选取如下：

综合电信设备中选取中兴通讯（000063）；网优设计类选取恒实科技（300513）；

专网通信的中海达（300177）；电信运营商选取中国卫通（601698）；光通产品

选取剑桥科技（603083）；5G 器件/配件类品种中选飞荣达（300602）和动力源

（600405）；增值通信选取二六三（002467）；物联网选取岷江水电（600131）。  

风险提示：宏观经济风险、新一代信息技术突破受阻、政策落地低于预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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