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5G 终端达 129 款，阿里首发 400G 光模块 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（09.23-09.29） 日期：2019 年 09月 30日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

全球 5G终端达 129款，阿里首发 400G光模块。本周沪深 300

指数下跌 2.11%，申万通信板块下跌 5.01%，排名行业第 24

位，日均成交额 258.61亿元，环比下降 9.92%。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： 

⚫ 全球 5G终端达 129块，预计将带来手机放量：目前，各大

产商推出价格不等的 5G终端产品，增加消费者换机需求。

我们认为 2019 年第四季度 5G 用户数将开始增长，这将倒

逼运营商提高建网速度。华为抢先推出 mate30（5G），产品

实力过硬，技术实现领跑，快速占据市场份额。同时，这也

将带动上游元器件发展，例如，5G 相关的射频前端器件是

新增器件，这将在射频前端中带来全新的增量。 

⚫ 阿里巴巴首发硅光 400G DR4光模块：目前数据流量快速增

长，阿里发布的 400G 光模块，与现阶段的 100G 光模块相

比，网速将提升四倍，预计 2020年下半年将在阿里全球数

据中心投入使用。 2019年下半年至 2020年云厂商 400G 交

换机、光模块逐步放量，数通光模块市场有望再度进入高景

气阶段。全球光模块市场规模不断增大，光通信厂商将迎来

新机遇，相关公司有中际旭创、光迅科技、亨通光电。 

⚫ 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 38.41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 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 截至9月全球5G终端发布数量达129款 

9月 24 日,GSA近日发布的《2019年 9月 5G终端报告》显示，全球 5G终端设备数量

在今年前 8 个月迅速增长，截至 2019 年 9 月 10日，全球已有 129 款 5G 终端设备发

布。具体来看，这 129款终端设备中包括 41款手机（包括了不同的地区版本），其中

至少 16 款现已上市，还有三款可以通过使用适配器来支持 5G的手机。(C114) 

点评：目前，5G技术创新是 2019年下半年影响消费者是否换机的主要原因，各大产

商相继推出价格不等的 5G手机等产品，拉动消费者对手机的需求。我们认为 2019年

第四季度 5G用户数将开始增长，这将倒逼运营商提高建网速度。华为抢先推出 mate30

（5G），产品实力过硬，技术实现领跑，快速占据市场份额。同时，这也将带动上游

元器件订单量的提升，例如，5G 相关的射频前端器件是新增器件，这意味着 5G将会

在射频前端中带来全新的增量。 

 

1.2 阿里巴巴首发硅光400G DR4光模块 

2019年 9月 23日，阿里巴巴研制的面向下一代数据中心网络、基于硅光技术的 400G 

DR4光模块全球首发，并将于杭州云栖大会上进行现场首展。这是阿里继 2016, 2017

年 40G 和 100G 自研光模块全面部署后，在光互连领域的又一个重要技术进展和里程

碑。和现阶段通行的 100G 光模块相比，网速将提升四倍。此项技术将为阿里巴巴基

础设施下一代光电一体化集成打下基础，预计 2020 年下半年将在阿里全球数据中心

投入使用，并逐步为阿里云的全球云计算客户提供服务。（讯石光通讯网） 

点评：目前数据流量快速增长，云计算和大数据的快速发展和广泛应用，对数据中心

网络和光互连技术提出了很高的要求。2019年下半年至 2020年云厂商 400G交换机、

光模块逐步放量，数通光模块市场有望再度进入高景气阶段。全球光模块市场规模不

断增大，预计到 2024年全球光模块市场规模将超过 150亿美元。光通信厂商将迎来

新机遇，相关公司有中际旭创、光迅科技、亨通光电。 

 

1.3 G.654.E光缆首次成功集采：中国电信公布5家候选厂商 

9月 27 日，中国电信公布 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，共 5家企业入围。（C114） 

点评：此次中国电信的集采，价格也成为了业界关注的焦点，最终的成功集采也说明

了中国电信此次设置的投标限价较为合理。中国电信的集采成功释放出来继续大举

发力光网建设的信号，有望为略显低迷的光线光缆市场注入一剂强心针。并且，首次

的 G.654.E 光纤损耗低，预计成为运营商的主要新增骨干光缆，未来市场规模大。 

  

2、通信板块周行情回顾 

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 2.11%，申万一

级仅有 1个行业上涨，27个行业下跌，其中通信板块下跌 5.01%，跑输大盘，走

势排名全市场第 24位。 

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（本周） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

本周为 2019年第三十九个交易周，通信板块跑输大盘 7.58%。 年初至今沪深 300累

计上涨 27.97%，申万通信板块累计上涨 20.39%，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 

 

2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块下跌 5.32%，通信运营Ⅱ板块下跌 2.52%；2019年累计来

看，申万二级通信设备板块上涨 20.41%，通信运营Ⅱ板块上涨 20.42%，均跑输大盘。 
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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 38.41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，略有下降，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 1293.06 亿元，平均每日

成交 258.61 亿元，环比下降 9.92%。 
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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 

板块下跌，个股周涨幅最高达 25.78%。本周通信板块 106只个股中，11只个股上涨，

93 只个股下跌，2 只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：亚联发展、凯乐科技、

纵横通信、优博讯、光库科技；板块跌幅前五的公司分别为：深南股份、超讯通信、

中光防雷、东信和平、高新兴。 

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 

3、通信板块公司情况和重要动态（公告） 
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本周多家公司发布了关于中标项目、限售股上市流通、收并购、对外投资及发行债券

的公告，具体见下表： 

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 

中标项目 

09月27日 
通鼎互联 

（002491） 

关于中国铁塔2019年集约化电商采购项目预中标的提示性公告。中

国铁塔于2019年09月23日通过其旗下在线商务平台发布了中国铁塔

2019年电力电缆产品及馈线产品集约化电商采购项目中标结果公

示。通鼎互联为相关中标候选人，在电力电缆项目中位于第一名，

预估中标金额12,885.17万元。在馈线产品集约化项目中公司此次

中标位次为第三名，中标份额为17.00%，预估中标金额5,029.85万

元。 

09月25日 
中天科技 

（600522） 

关于中标高压直流海底电缆项目的公告。2019年9月24日，江苏中

天科技股份有限公司收到三峡国际招标有限责任公司发来的《中标

通知书》，确认中天科技股份为三峡新能源江苏如东800MW（H6、

H10）海上风电项目直流电缆采购及敷设项目中标人，中标金额约

15.11亿元。 

09月23日 
海能达 

（002583） 

关于为北欧某国公共安全客户提供专业无线通信终端设备的公告。

近日，海能达收到北欧某国当地合作伙伴的专业无线通信终端设备

采购订单，订单总金额为314.36万英镑（约合人民币2,780万元）。

本项目主要为北欧某国公共安全客户提供DMR终端产品及相关配

件。该项目由北欧某国当地合作伙伴承接，专业无线通信终端设备

将由当地合作伙伴向公司采购。 

解限售 09月27日 
鼎信通讯 

（603421） 

关于限售股上市流通的公告。本次上市流通的限售股为公司首次公

开发行限售股，涉及曾繁忆、王建华、王天宇等24名自然人股东，

共计390,000,000股，占目前公司股本总数的83.11%。锁定期为自

公司股票上市之日起36个月，该部分限售股将于2019年10月11日锁

定期届满并上市流通。 

收并购 09月27日 
光环新网 

（300383） 

关于收购及增资取得昆山美鸿业金属制品有限公司63%股权的公

告。董事会同意公司以2.1万元收购昆山公司0.01%股权、以

8,997.9万元收购众凡投资持有的昆山公司42.85%股权。本次股权

转让完成后，公司和金福沈分别以3,972.97万元、7,459.46万元现

金对昆山公司进行增资，其中6,782.62万元计入昆山公司实收资

本，4,649.81万元为资本溢价，计入资本公积金。 

发行债券 09月26日 
科信技术 

（300565） 

关于非公开发行公司债券的公告。本次发行公司债券规模不超过人

民币3亿元（含3亿元），发行公司债券期限不超过3年（含3年)，可

以为单一期限品种，也可以为多种期限的混合品种或含权品种，本

次发行公司债券的具体期限构成和各期限品种的发行规模提请股东

大会授权董事会根据相关规定及市场情况确定。 

对外投资 09月28日 
宜通世纪 

（300310） 

关于全资子公司对外投资的公告。宜通世纪全资子公司宜通基金、

全资子公司宜通世纪（广东）产业投资有限公司与广州好景投资合

伙企业（有限合伙）共同投资设立广州宜通世纪君赢股权投资合伙

企业（有限合伙）。宜通基金将出资40万元人民币，宜通产投将出

资980万元人民币，广州好景将出资980万元人民币，合计出资

2,000万元人民币。 
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09月27日 
东土科技 

（300353） 

关于对外投资设立合资公司暨关联交易的公告。东土科技在工业互

联网领域的战略布局，公司拟与科学城（广州）投资集团有限公

司、北京工智源信息咨询中心（有限合伙）共同投资设立广州科学

城东土软件科技有限公司（暂定名），注册资本为25,000万元，其

中公司以货币资金和无形资产使用权作价合计出资11,250万元，持

有合资公司45%的股权；科学城集团以货币出资7,500万元，持有合

资公司30%的股权；工智源以货币出资6,250万元，持有合资公司

25%的股权。 
 

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27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 32.06 136.33 33.40 18.11 6.28 增持 

300308 中际旭创 1.33 0.65 1.17 9.06 41.16 33.76 63.32 35.18 4.54 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.53 0.86 6.30 28.91 49.25 54.55 33.62 4.54 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.85 33.20 -12.10 29.38 22.74 4.12 增持 

002396 星网锐捷 1.00 1.24 1.62 6.47 31.18 18.34 25.15 19.25 4.35 增持 

002819 东方中科 0.41 0.53 0.84 3.09 31.40 51.15 59.25 37.38 9.63 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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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