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[Table_Finance]  投资要点 
 市场回顾 

本周沪深 300上涨 0.71%，创业板上涨 1.62% ，其中通信板块上涨 0.68%，
板块价格表现弱于大盘；通信（中信）指数的 128 支成分股本周内换手率
为 1.74%；同期沪深 300 成份股换手率为 0.28%，板块整体活跃程度强于
大盘。 

通信板块个股方面，本周涨幅居前五的公司分别是：科创新源（20.98% ）、
邦讯技术（13.64%）、信维通信（13.38%）、高鸿股份（11.31%）、博
创科技（10.12%）；跌幅居前五的公司分别是：*ST 新海（-12.30%）、
万马科技（-11.93%）、*ST 北讯（--11.17%）、*ST 高升（-10.89%）、
春兴精工（-8.74%）。 

 核心观点 

2019 Q3 通信行业仓位环比下降，持仓总市值略有增长。从持有仓位
看，根据 wind 统计的基金三季报数据，截止至 2019 年 9 月 30 日，二
季度公募基金对通信行业的持仓占比为 1.32%，环比下降 0.056 pct，
同比下降 0.26 pct 。我们认为，一方面，三季度科创板配置拉开序幕，
随着科创板 IPO 的推进，公募基金对科创板的配置持续提升；另一方
面，市场已部分消化华为事件与中美贸易争端的影响，风险偏好提升叠
加相关标的已涨幅较大，故对通信板块核心资产的配置比例有所下降；
从基金对通信行业的持仓市值来看，截止 2019 年 9 月 30 日，公募基
金重仓持有 A 股通信板块股票的市值为 155.93 亿元，环比增长 10.9
8%，同比增长 10.43%。我们判断，随着 5G 建设的推进，5G 商用的
临近，运营商竞争逐渐回归理性，5G 中下产业链将逐渐得到关注，未
来 5G 应用有望推动云和 IOT 的发展，自主可控产业链重构的结构性机
遇弹性大。 

套餐设计将是运营商 5G 时代的核心手段，指引着产业发展趋势。据每
日经济新闻报道，运营商将于 11 月 1 日正式执行 5G 套餐。我们认为，
套餐设计在 5G 时代具有更重要的战略意义，将影响运营商的未来竞争
战略和发展趋势。从内部因素看，电信行业收入增速明显放缓，4G 用
户增速放缓，整体趋于饱和，用户 ARPU 值下降的同时 DOU 值正急速
上升；从外部因素看，“提速降费”要求正进一步深化，2019 年 8 月，
相关主管部门要求运营商压降销售费用，运营商营销政策出现大变革，
套餐设计成为 5G 时代的核心手段。我们认为，面对这样的“内忧外患”，
将驱使运营商由过去的粗放式管理演进为精细化管理，从价格战转向价
值战，积极构建 5G 物联网生态体系，对目标客户进行精确细分，丰富
产品体系和计费方式，创新 5G 套餐模式，深化网络挖潜，提升网络利
用率，加强资源共享，努力降低单位造价，从而提升自身盈利能力。 

区块链战略地位提升，关注相关新机会。10 月 24 日下午，中共中央政
治局就区块链技术发展现状和趋势进行第十八次集体学习。中共中央总
书记主持学习并发表讲话，强调要加快推动区块链技术和产业创新发
展，积极推进区块链和经济社会融合发展。区块链是分布式数据存储、
点对点传输、共识机制、加密算法等计算机技术的新型应用模式。我们
认为，区块链作为社会信任的引擎，一方面助力传统产业突破掣肘；另
一方面也可以作为融合器推动技术与技术、企业与企业、产业与产业进
入更深度的跨界融合，同时，5G 也将为区块链带来丰富的应用场景，
区块链战略地位的提升有望加速相关产业的发展，关注区块链带来的新
机会。 

投资建议：5G 建设加大商用临近，运营商竞争回归理性，5G 应用将
推动云和 IOT 发展，自主可控产业链重构的结构性机遇弹性大。5G 手
机产业重点推荐闻泰科技，关注电连技术、卓胜微、信维通信、硕贝德
等；跟随 5G 向上开支周期：中兴通讯、烽火通信和中国铁塔；小基站：
京信通信、剑桥科技、中嘉博创；物联终端：广和通、移为通信；智能
控制器：拓邦股份与和而泰；云与边缘计算供应商：宝信软件、光环新
网和网宿科技；高速光模块：光迅科技、中际旭创、天孚通信和新易盛；
天线和射频：通宇通讯、东山精密；PCB 供应商：深南电路、沪电股
份。 

风险提示：贸易争端悬而未决、5G 投资不及预期风险、云计算发展不
及预期风险、市场系统性风险 
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板块综述 

 本周沪深 300 上涨 0.71%，中小板上涨 1.97%，创业板上涨 1.62%，TMT

中通信板块上涨 0.68%，计算机上涨 1.43%，电子上涨 2.84%，传媒上

涨 0.15%。 

 

来源：Wind中泰证券研究所 

 

 

 
来源：Wind中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：通信板块涨跌幅前五 

图表 2：中泰通信重点覆盖公司最新估值 
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本周重要报告回顾 

5G 建设先导指标，光器件率先迎来高景气—从 5G 承载变革看产业机遇 

 5G基站即将规模布设，为满足网络切片新需求，承载网将

经历系统性改造，设备与器件从而迎来大规模升级。其中5G承载接

入层的前传回传分离方案将直接拉动下一代光模块需求。作为5G

基站建设的先导指标，接入层光模块有望在短期进入库存周期，而

带宽驱动和技术演进也在中长期为光器件打开发展空间。 

 

面向5G万物互联新需求，承载网架构出现重大变化，对设备和

器件产生深远影响。5G首倡万物互联，连接差异化的B端业务场景

是5G网络的核心需求。除了与接入网和核心网直接相关的带宽、连

接容量和移动性管理能力大幅提升之外，最核心的差异化是承载网

将-构建网络平台化能力，让网络资源能够按需编排分配。因此5G

承载网必须实现控制面和转发面分离，借助分布于各网元的控制和

同步节点，以统一的虚拟化平台对网络资源实时进行运维和资源调

配。面向这样的系统需求，三大运营商都基于自身网络基础提出了

改造承载网方案，其中移动的SPN方案已被纳入ITU-T，成为面向

5G的承载网正式标准，将在2019年启动布局。SPN的物理层采用

全光网设计，在省干、城域汇聚和接入层都对光设备与器件提出了

全新要求，对产业链影响深远。 

 

5G承载网中，与5G基站建设直接相关的接入侧架构发生重大

变化，光模块是5G基站放量的先导指标。5G承载网的物理层采用

全光网设计，分为省干、城域汇聚和城域接入，各层次中组网拓扑

结构和光模块指标都出现了重大变化。其中与5G基站建设直接相关

的前传、中回传网络位于接入层，由于5G分离出CU单元，存在

DRAN、CRAN小集中和CRAN大集中等部署模式，光互联方案在

成本和效用上的折中，为不同发展阶段和业务场景提供多重选择。

总体上，光模块带宽和传输距离正向着下一代指标全面升级，而CA

特性、CRAN大集中部署和小基站的渗透率的提升也预示着DU下辖

的射频单元连接密度有望持续创出新高。作为5G基站建设先导指

标，接入层光模块有望率先放量。 

 

未来三年5G投资加速向上，光模块先于基站进入存货周期，将

为头部厂商带来机遇。2019年是5G商用元年，未来三年规模处于

加速向上阶段。预计5G总投入有望超出LTE总量约25%，新建5G

基站数和4G高峰期大致相当，同时设备投资在总投资中的占比将创

出新高，与设备配套的光模块市场空间由此也向上打开。保守预计，

未来五年仅前传光模块出货量就有望超过3500万只，总价值量可望

达到百亿元，而面向第一阶段基站建设周期，备货量有望达到1200

万只。设备商多按大比重向供应链核心厂商采购，份额集中，新跻

身供应链的厂商基数较小，成长性将体现得尤为明显。目前符合电

信网要求的光芯片供应较为紧张，预计降价曲线相对平缓，供不应
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求状况的持续，将使制造商利润将有较强保障。 

 

投资建议：直接受益于5G光模块放量，弹性较大的新易盛（中

兴通讯5G光模块核心供应商，数通400G光模块取得突破）和华工

科技（华为5G光模块核心供应商）、无源整体方案与高速光器件封

装OEM龙头天孚通信、光连接器龙头太辰光。建议对光器件全球龙

头光迅科技和中际旭创，光传输设备龙头中兴通讯和烽火通信给予

长期战略关注。 

 

风险提示：贸易争端悬而未决、5G投资不及预期风险、市场系

统性风险、技术风险、竞争风险 
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本周重点公告与新闻 

公司公告 

 

 10 月 21 日 

【博创科技】业绩公告：公司前三季度实现净利润 752.58 万元，同比下

降 83.21%，其中第三季度实现净利润 143.20 万元，同比下降 90.88%。 

【中兴通讯】非公开募股：公司获准非公开发行不超过 6.87 亿股。 

【海能达】反担保：公司拟向广东省融资再担保有限公司提供不少于 3

亿元的应收账款的反担保。 

【华星创业】业绩公告：公司前三季度实现净利润 457.57 万元，同比增

长 112.65%，其中第三季度实现净利润 113.09 万元，同比下降 122.74%。 

【网宿科技】变更会计师事务所：公司拟将会计师事务所由德勤变更为信

永中和。 

 

 10 月 22 日 

【东软载波】业绩公告：公司前三季度实现净利润 0.94 亿元，同比下降

5.37%，其中第三季度实现净利润 0.35 万元，同比增长 17.47%。 

【东软载波】重大投资：公司拟设立全资子公司广东东软载波智能物联网

技术有限公司。 

【中国联通】基金认购：公司下属公司联通创投出资 2 亿元认购广新壹号

的基金份额。 

 

 10 月 23 日 

【创意信息】现金管理：公司已将用于暂时补充流动资金的募集资金 0.9

亿元全部归还至公司募集资金专用账户。 

【信维通信】业绩公告：公司前三季度实现净利润 8.28 亿元，同比下降

3.97%，其中第三季度实现净利润 4.59 亿元，同比增长 8.06%。 

【大唐电信】重大诉讼：公司与中国联通临汾市分公司陷入合同纠纷，涉

案金额 0.89 亿元。 

【科华恒盛】业绩公告：公司前三季度实现净利润 1.33 亿元，同比增长

20.20%，其中第三季度实现净利润 0.43 亿元，同比增长 36.88%。 

 

 10 月 24 日 

【宝信软件】业绩公告：公司前三季度实现营收 43.19 亿元，同比增长

12.01%，实现归母净利润 6.08 亿元，同比增长 24.82%。 

【中光防雷】业绩公告：公司前三季度实现净利润 0.44 亿元，同比增长

32.98%，其中第三季度实现净利润 0.20 亿元，同比增长 86.73%。 

【金卡智能】业绩公告：公司前三季度实现净利润 2.96 亿元，同比下降

14.43%，其中第三季度实现净利润 1.14 亿元，同比下降 18.18%。 

【东方国信】业绩公告：公司前三季度实现净利润 1.84 亿元，同比增长

0.89%，其中第三季度实现净利润 0.98 亿元，同比增长 27.99%。 

【梦网集团】股份质押：公司股东松禾创投质押股份 280 万股，占公司

股本的 0.35%。 
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 10 月 25 日 

【凯乐科技】股份减持：公司股东科达商贸拟减持 0.1 亿股，占公司总股

本的 1%。 

【光迅科技】业绩公告：公司前三季度实现净利润 2.66 亿元，同比增长

0.87%，其中第三季度实现净利润 1.22 亿元，同比下降 1.98%。 

【华力创通】业绩公告：公司前三季度实现净利润 0.41 亿元，同比下降

14.56%，其中第三季度实现净利润 0.21 亿元，同比下降 49.44%。 

 

重要新闻 

 

1、爱立信获得韩国 LGU+5GRAN 设备供应合同 

 

C114 讯北京时间 10 月 21 日（艾斯）据外媒报道，爱立信近日获得了韩

国运营商 LGU+的 5GRAN 设备供应商合同。此前 LGU+已经选择爱立信

作为其 5G 核心网的首选供应商，这笔新的交易意味着，爱立信现在已与

韩国三家移动运营商（包括 SKT 和 KT）全部签订了 5GRAN 商用合同。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/116/a1105085.html 

 

2、Intel14nm 产能已增长 25%二代 10nm 处理器明年 Q2 发布 

 

去年 9 月份，Intel 突然爆出了 14nm 产能不足的问题，部分 14nm 处理

器缺货影响了多家 PC 产业链的厂商，Intel 今年初宣布增加 10 亿美元的

投资用于爱尔兰、以色列及美国本土俄勒冈晶圆厂扩产，14nm 产能不足

的问题正在缓解。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/51/a1105052.html 

 

3、首个智能制造网络切片试商用：5G 价值如何体现？ 

 

C114 讯 10 月 22 日首个“5G 切片+边缘计算+智能制造”项目，该项目

无疑将对制造行业应用 5G 起到很好的表率作用。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/127/a1105298.html 

 

4、英特尔收购 SmartEdge，瞄准 5G 边缘计算领导地位 

 

2019 年 10 月 18 日 -- 英特尔与 IT 基础设施和服务提供商

PivotTechnologySolutions 公司签署最终协议，将收购后者旗下的

SmartEdge™智能边缘平台业务。SmartEdge 是用于多接入边缘计算
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（MEC）的云原生、可扩展的安全平台，通过该平台，企业和通信服务

提供商能够提供基于云的服务，使其更靠近客户端或网络边缘。对于英特

尔来说，网络和边缘上的计算扩展意味着重要的增长机会，预计到 2023

年，相关芯片行业的潜在市场规模可达 650 亿美元。随着 5G 网络的推出，

边缘计算将进一步加速发展。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/138/a1105212.html 

 

5、SK 电讯着手部署 5G 室内分布网络设备 LayerSplitter，比现有室内

通信速度提高 2 倍 

 

韩国金融新闻网 10 月 21 日报道，SK 电讯正以 WeWork 首尔宣陵分店

为起始部署 5G 室内分布设备 LayerSplitter，预计年内将完成 1000 个建

筑的 5G 室内分布网络部署。 

 

新闻类型：通信运营商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/17/a1105203.html 

 

6、华为发布 5G 工业模组：单片销售价 999 元重新定义工业物联 

 

C114 讯 10 月 23 日（李明）在今天于深圳华为总部举行的“华为 5G 终

端及全场景新品发布会”上，华为消费者业务 IoT 产品线总裁支浩正式发

布了华为 5G 工业模组，旨在重新定义工业物联。 

 

新闻类型：通信设备商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/126/a1105503.html 

 

7、北美半导体设备 9 月出货跌破 20 亿美元！创 5 个月新低 

 

据国际半导体产业协会（SEMI）22 日发布的报告显示，9 月份北美半导

体设备制造商出货金额达 19.5 亿美元，较 8 月的 20 亿美元减少 2.4%，

且较去年同期减少 6%。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/213/a1105453.html 

 

8、拿下 30 万平土地：台积电年底开建 3nm 晶圆工厂 

 

在三星上周纸面预览了其 3nm 工艺后，台积电也毫不示弱，业内人士称，

台积电年底前会敲定南部科技园的 30 公顷土地（30 万平米），随后启动

3nm 晶圆厂的建设。 

 

新闻类型：通信行业讯息 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/212/a1105660.html 
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9、中国联通展示智能交通解决方案 

 

10 月 22 日~25 日，2019 世界智能网联汽车大会在北京召开，中国联通

以“联通 5G 智能网联”为主题，展示了 5G 远程辅助驾驶、车路协同应

用、智慧高速解决方案等领域的 20 余项 5G 应用以及智慧交通领域的解

决方案。 

 

新闻类型：通信运营商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/news/119/a1105574.html 

 

10、广电 5G 网络建设计划出炉 

 

据广州日报报道，近日，中国广电的 5G 试点城市、实验网建设方案相继

公布。中国广电首批共设立了包含北上广深在内的 16 个试点城市，总投

资为 24.9 亿元。 

 

新闻类型：通信运营商 

原文链接：http://www.c114.com.cn/swrh/1991/a1105772.html 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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