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铁塔华为 Q3 业绩超预期，强化 5G 趋势 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（10.14-10.20） 日期：2019 年 10月 20日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

中国铁塔与华为 Q3业绩超预期，强化 5G发展趋势。本周沪

深 300指数下跌 1.08%，申万通信板块下跌 2.74%，排名行业

第 24位，日均成交额 160.78亿元，环比下跌 0.96%。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： 

⚫ 中国铁塔 Q3 业绩超预期，强化 5G 发展趋势：中国铁塔非

塔类业务收入占营收比重由去年同期的 3.9%提升到 6.0%，

跨行业业务收入增幅最为明显，“一体两翼”战略初见成效。

面对 4G网络深度覆盖、5G建设进一步展开及万物互联所带

来的市场机遇，我们认为中国铁塔继续深化实施“一体两翼”

战略，稳固运营商业务，规模发展两翼业务，驱动整体业务

保持稳健增长，印证了 5G加速建设。 

⚫ 华为 Q3业绩亮眼，再证业务稳定：第三季度是华为被列入

所谓“实体清单”后的首季，从其业绩数字中可以看到，其

业务发展所受影响并非如外界想象的那么大。另外，华为已

与全球领先运营商签定了 60 多份 5G 商用合同，40 多万个

5G Massive MIMO AAU，对于光传输、数据通信、IT等生产

供应商具有提振作用。 

⚫ 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 37.42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 10月 18日 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 中国铁塔2019年前三季度净利38.73亿元，同比猛增97.5% 

10月 18 日，中国铁塔发布了 2019年前三季度未经审核的主要运营数据。数据显示，

中国铁塔前三季度实现营收 570.41亿元（人民币，），较上年同期增长 6.3%，其中塔

类业务收入实现人民币 536.36亿元，较上年同期增长 4.1%；室分业务收入实现人民

币 19.24 亿元，较上年同期增长 45.2%；跨行业业务收入实现 13.55 亿元，较上年同

期增长 100.7%。(C114) 

点评：可以看出，中国铁塔非塔类业务收入占营收比重由去年同期的 3.9%提升到 6.0%，

跨行业业务收入增幅最为明显，“一体两翼”战略初见成效。面对 4G网络深度覆盖、

5G 建设进一步展开及万物互联所带来的市场机遇，我们认为中国铁塔将继续坚持共

享发展理念，深化实施“一体两翼”战略，稳固运营商业务，规模发展两翼业务，驱

动整体业务保持稳健增长。 

 

1.2 华为2019年前三季度收入6108亿人民币，增长24.4%  

10月 16 日，华为发布了 2019年前三季度经营业绩。截至 2019年第三季度，实现销

售收入 6108 亿人民币，同比增长 24.4%；净利润率 8.7%。另外，其华为终端云服务

（HMS，Huawei Mobile Services）的全球注册开发者超过了 107 万，相较上半年的

超过80万相当于一个季度增长了27万左右，而这个数字在2018年末为56万。（C114） 

点评：第三季度是华为被列入所谓“实体清单”后的首季，而从前三季度同比增幅不

降反升，可以看到，其业务发展所受影响并非如外界想象的那么大。公司聚焦 ICT基

础设施和智能终端，持续提升运营效率和经营质量，2019年前三季度业务运作平稳、

组织稳定，实现了稳健经营。另外，华为已与全球领先运营商签定了 60多份 5G商用

合同，40多万个 5G Massive MIMO AAU，对于光传输、数据通信、IT等生产供应商

具有提振作用。 

 

1.3 联通今年5G基站建设任务完成过半 

10 月 18 日，在昨天召开的“中国联通智慧生态合作大会”上，中国联通董事长王晓

初透露，联通今年目标是建设 5 万个 5G 基站，大部分已经完成，已经开通 2.8 万个

5G 基站。王晓初表示，目前正在各个城市调试开通 5G，正式开通后，与中国电信的

合建，使得中国联通的 5G信号覆盖范围翻倍。（C114） 

点评：5G 及千兆光纤的规模应用，将带来大视频、智慧家庭、泛智能终端等各领域

的多样化机遇，引发产业升级与生态重构。中国联通面向广大合作伙伴开启 5G泛智

能孵化行动，采用“开放合作+自主定制”双管齐下的分类运营方式，分别打造消费

类、行业类的多形态 5G 泛智能终端以及 2C 类数据终端产品，将形成广泛而深远的

行业示范效应。 

  

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 1.08%，申万一

级有 3个行业上涨，25个行业下跌，其中通信板块下跌 2.73%，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） 

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
22927532/43348/20191021 16:40

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 4 页 共 10 页 

 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

本周为 2019 年第四十二个交易周，通信板块跑输大盘 11.61%。 年初至今沪深 300

累计上涨 28.52%，申万通信板块累计上涨 16.91%，在申万一级 28 个行业排名第 14

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 2.85%，通信运营Ⅱ板块下跌 1.87%；2019年累计来

看，申万二级通信设备板块上涨 16.54%，通信运营Ⅱ板块上涨 19.98%，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 37.42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 

板块关注度上升。本周五个交易日内申万通信板块成交额为 803.88 亿元，平均每日

成交 160.78 亿元，环比下降 0.96%。 
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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 

板块上涨，个股周涨幅最高达 15.07%。本周通信板块 106只个股中，21只个股上涨，

84 只个股下跌，1 只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：*ST 新海、万马科技、

华星创业、博创科技、深桑达 A；板块跌幅前五的公司分别为：高新兴、移为通信、

*ST信通、金信诺、共进股份。 

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三季度业绩预告，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 

业绩预告 

10月15日 *ST高升 净利润约-2000万元~-1000万元 

10月15日 汇源通信 净利润约450万元~750万元 

10月15日 *ST新海 净利润约-22000万元~-16000万元 

10月15日 奥维通信 净利润约0万元~300万元 

10月15日 日海智能 净利润约7500万元~8800万元,变动幅度为:-27.28%~-14.68% 

10月15日 星网锐捷 净利润约46280.02万元~50304.37万元,增长15%~25% 

10月15日 通鼎互联 净利润约7000万元~10500万元,变动幅度为:-85.09%~-77.64% 

10月15日 通宇通讯 净利润约8800万元~9500万元,增长45.67%~57.26% 

10月15日 意华股份 净利润约4520万元~5020万元,下降20.33%~28.27% 

10月15日 宁通信B 净利润约-7500万元~-7000万元 

10月15日 网宿科技 净利润约75521.11万元~80521.11万元,增长23.13%~31.29% 

10月15日 华星创业 净利润约350万元~500万元 

10月15日 金亚科技 净利润约-2200万元~-2000万元 

10月15日 世纪鼎利 净利润约1910.31万元~2865.46万元,下降10%~40% 

10月15日 恒信东方 净利润约10000万元~11500万元,变动幅度为:-51.48%~-44.21% 

10月15日 高新兴 净利润约5000.00万元~10000.00万元,下降74.57%~87.29% 

10月15日 大富科技 净利润约4500.00万元~5000.00万元 

10月15日 东软载波 净利润约8943.08万元~9936.75万元,下降0%~10% 

10月15日 天喻信息 净利润约18000万元~18400万元,增长136.56%~141.82% 

10月15日 佳讯飞鸿 净利润约8088.25万元~9436.29万元,变动幅度为:20%~40% 

10月15日 金信诺 净利润约3337.97万元~5563.28万元,变动幅度为:-70%~-50% 

10月15日 中际旭创 净利润约31700万元~38800万元,下降19.41%~34.16% 

10月15日 邦讯技术 净利润约-500万元~0万元 

10月15日 东土科技 净利润约11787万元~13148万元,变动幅度为:159.46%~189.41% 

10月15日 光环新网 净利润约59190万元~63190万元,变动幅度为:24.57%~32.99% 

10月15日 天孚通信 净利润约12340.31万元~12892.77万元,增长35.36%~41.42% 

10月15日 中光防雷 净利润约4092.11万元~4746.85万元,增长25%~45% 

10月15日 新易盛 净利润约13200.00万元~13350.00万元,增长2337.45%~2365.15% 

10月15日 天邑股份 净利润约11797.12万元~13107.91万元,下降0%~10% 

10月15日 恒实科技 净利润约8138.29万元~10357.83万元,增长10%~40% 

10月15日 优博讯 净利润约6924.3万元~8902.67万元,变动幅度为:-30%~-10% 

10月15日 博创科技 净利润约659.38万元~959.38万元,下降78.59%~85.29% 

10月15日 路通视信 净利润约242.87万元~338.11万元,变动幅度为:-82.04%~-75% 

10月15日 中富通 净利润约3130.94万元~4174.58万元,变动幅度为:-10%~20% 

10月15日 科信技术 净利润约-4600万元~-5100万元 

10月15日 太辰光 净利润约14750万元~15300万元,变动幅度为:36.84%~41.94% 

10月15日 平治信息 净利润约22046.23万元~23438.23万元,增长23.65%~31.46% 

10月15日 会畅通讯 净利润约7200万元~7613万元,变动幅度为:139.85%~153.61% 

10月15日 吉大通信 净利润约1825.1万元~2068.45万元,变动幅度为:-25%~-15% 

10月15日 立昂技术 净利润约8650万元~9600万元,变动幅度为138.18%~164.34% 
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10月15日 欣天科技 净利润约1375.60万元~1555.60万元,下降17%~26% 

10月15日 光库科技 净利润约4563万元~5254万元,变动幅度为:-34%~-24% 

10月15日 华测导航 净利润约6800万元~7100万元,变动幅度为:3.71%~8.29% 

10月15日 广和通 净利润约11600.00万元~13000.00万元,增长100.78%~125.02% 

10月15日 澄天伟业 净利润约3300万元~3742.03万元,变动幅度为:-11.81%~0% 

10月15日 万马科技 净利润约400万元~500万元,下降19.43%~35.54% 

10月15日 万隆光电 净利润约1900万元~2100万元,增长40.30%~55.07% 

10月15日 广哈通信 净利润约-2330万元~-2090万元 

10月14日 移为通信 净利润约9800万元~10200万元,变动幅度为:18.83%~23.68% 
 

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10月18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 31.84 136.33 33.17 17.99 6.24 增持 

300308 中际旭创 1.33 0.65 1.17 9.06 40.25 33.76 61.92 34.40 4.44 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.53 0.86 6.30 29.19 49.25 55.08 33.94 4.59 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.85 32.53 -12.10 28.79 22.28 4.03 增持 

002396 星网锐捷 1.00 1.24 1.62 6.47 29.57 18.34 23.85 18.25 4.13 增持 

002819 东方中科 0.41 0.53 0.84 3.09 28.00 51.15 52.83 33.33 8.59 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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