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行业业绩分化， 

          5G 早周期板块率先发力 

◆ 行业业绩与上年同期基本持平，整体景气度未见明显改善。以我

们观测的 97 家上市公司为样本，剔除中国联通、中兴通讯、ST*

信威后，2019H1 行业营业总收入为 1851.50 亿元，同比下降

0.68%，归母净利润为 105.74 亿元，同比下降 2.10%。2019Q2，

营业总收入为 972.51 亿元，同比下降 7.03%，归母净利润为 58.49

亿元，同比下降 6.30%。 

◆ 子板块业绩分化较为明显，多数子板块业绩增速下滑。从营收角

度来看，营收增速由负转正的仅有主设备板块。主设备营收及归

母净利润增速由负转正，主要因为中兴通讯在中美贸易风波中

业务逐渐全面恢复。从归母净利润角度来看，同比增速增幅最大

的是物联网、IT 系统及大数据板块。主设备、光器件等板块盈

利能力有较为明显的改善。 

◆ 天线射频、光模块等板块复苏态势明显，5G 新周期已经开启。

从板块受益先后顺序来看，天线射频板块最先受益，主要受益于

海内外 5G 投资及海外 4G 建设需求，根据三大运营商的规划，

2019 年预计的无线侧投资合计将达 1397 亿元，较去年将增长

19.40%，增速提升 27.97pct；主设备板块将持续受益，2019Q2 板

块迎来拐点，营收同比增速由负转正，为 23.88%；光器件板块随

后受益，由于新产品尚未全面导入，导致 2019H1 板块营收略有

下滑，2019Q2 板块营收同比下降 1.77%，较 2019Q1 跌幅收窄

8.03pct。 

◆ 投资建议：综合考虑当前的国际形势与技术趋势，我们认为当下

主要有三条较为清晰的投资主线。第一，随着 5G 规模建设的推

进，产业链中系统主设备、光器件、天线射频等细分板块将直接

受益。第二，流量需求持续爆发，4G 网络及数据中心扩容成为

确定性趋势。流量爆发将推动数据中心扩容，5G 时代超大型云

计算数据中心和边缘型数据中心建设将齐头并进，为 IDC 运营

商、数通光模块供应商带来较大的增量市场空间。第三，国产替

代将成为长期确定性趋势。贸易格局重塑将是一个长期的过程，

中美贸易摩擦大概率在较长时间内反复。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧，5G 投资及建设进展不及预期。 
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一、 上半年行业业绩整体分化 

（一） 2019H1 行业业绩回顾 

2019 年上半年，以我们观测的通信行业 97 家上市公司为样本，行业整体实

现营业总收入 3779.10 亿元，同比增长 0.76%，实现归母净利润-4.91 亿元，

同比下降 109.61%；剔除中国联通、中兴通讯及 ST*信威后，营业总收入为

1851.50 亿元，同比下降 0.68%，归母净利润为 105.74 亿元，同比下降 2.10%。

2019 年第二季度，整体实现营业收入 1915.88 亿元，同比增长 0.41%；剔除

中国联通、中兴通讯及 ST*信威后，营业总收入为 972.51 亿元，同比下降

7.03%。归母净利润为-75.67 亿元，同比下降 248.71%，剔除中国联通、中兴

通讯及 ST*信威后，归母净利润为 58.49 亿元，同比下降 6.3%。整体而言，

2019 年 H1，通信行业业绩整体仍然承压，主要是由于上半年处于 4G 末期，

运营商资本开支水平保持较低水平，导致行业业绩增速不及预期，但 2019

年第二季度的业绩反应行业业绩下降趋势有所减缓，随着 5G 牌照发放，在

运营商开始小规模建设 5G 网络的下半年，行业业绩有望受益见底回升。 

图表 1  2013-2019H1 剔除前后行业营收及同比增速（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 2  2018Q1-2019Q2 剔除前后行业营业收入同比增

速（%） 
 

图表 3  2018Q1-2019Q2 剔除前后行业归母净利润同比

增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 4  2018Q1-2019Q2 剔除前后行业营业收入同比增

速（%） 
 

图表 5  2018Q1-2019Q2 剔除前后行业归母净利润同比

增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二） 2019H1 细分板块业绩回顾 

我们将观测的 97 家通信行业上市公司分为 13 个细分行业，通过横向对比

发现细分板块 2019H1业绩分化较为明显。从营业收入角度来看，流量经营、

北斗导航及军工、光纤光缆、光器件、运营商等细分板块营业收入增速转正

为负。北斗导航及军工板块，受*ST 信威经营情况异常影响，板块营业收入
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主设备营收及归母净利润增速由负转正，主要是受中兴通讯在中美贸易风

波中业务逐渐全面恢复的影响。 
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图表 6  2018H1 及 2019H1 各细分行业营业收入同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

从归母净利润角度来看，流量经营、物联网、IT 系统及大数据、系统主设

备、IDC/CDN 等细分板块归母净利润同比增速由负转正，其中物联网、IT

系统及大数据两个板块的业绩反转最为明显，2019H1 归母净利润同比增速

分别为 1090.13%、1309.91%。无线射频、光纤光缆、移动支付板块归母净利

润增速转正为负。 

图表 7  2018H1 及 2019H1 各细分行业归母净利润同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 
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利率角度来看，产业链毛利率均有所改善，运营商、主设备、光器件板块毛

利率均有一定提升，板块毛利率分别提升 1.14pct、4.93pct、2.92pct，从板块

受益先后顺序来看，天线射频板块最先受益，主要受益于海内外 5G 投资及

海外 4G 建设需求，根据三大运营商的规划，2019 年预计的无线侧投资合计

将达 1397 亿元，较去年将增长 19.40%，增速提升 27.97pct；主设备板块将

持续受益，2019Q2 板块迎来拐点，营收同比增速由负转正，为 23.88%；光

器件板块随后受益，由于新产品尚未全面导入，导致 2019H1 板块营收略有

下滑，2019Q2 板块营收同比下降 1.77%，较 2019Q1 跌幅收窄 8.03pct。 

图表 8  2007-2019E 三大运营商资本开支情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 9  2010-2019E 三大运营商无线侧及传输侧投资情况（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 10  2018H1 及 2019H1 各细分行业归母净利润同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

二、 5G 早周期板块率先发力 

（一） 运营商板块：4G 流量红利消耗殆尽，业绩整体承压 

2019H1 运营商板块营业收入同比小幅下滑，同比下降 3.01%；中国联通及

鹏博士营收同比分别下降 2.78%、12.72%；归母净利润方面，中国联通及鹏

博士归母净利润分别为 16.75%、-78.94%；2019H1 板块毛利率为 28.55%，较

上年同期增加 1.14pct。在“提速降费”的大政策背景下，4G 时代的流量红

利消耗殆尽，5G 应用尚未全面落地，运营商承受较大的运营压力，造成运

营商业绩整体不及预期。中国联通大力巩固 4G 网络能力，同时在 5G 建设

中与中国电信达成基站“共建共享”合作，公司的资本开支得到有效控制的

同时，盈利能力得到进一步提升。 

图表 11  2018Q1-2019Q2 运营商板块营业收入及同比增

速（亿元，%） 
 

图表 12  2018Q1-2019Q2 运营商板块归母净利润及同比

增速（亿元，%） 
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资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 13  2017-2019Q2 运营商板块毛利率及净利率（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二） 主设备板块：持续受益于 5G 建设，中兴通讯扭亏为盈 

2019H1 营业收入为 884.40 亿元，同比增长 6.78%，归母净利润 25.94 亿元，

同比下降 137.94%。2019Q1-2019Q2营业收入同比增速分别为-6.83%、23.88%。

2019Q1-2019Q2 归母净利润同比增速分别为 123.64%、182.62%。2019H1 板

块毛利率为 30.18%，较上年同期增加 4.93pct。全球正在加快 5G 商用部署，

我国也即将进入 5G 规模建设期，运营商对 5G 网络设备需求大幅增长，同

时也受到 4G 扩容的影响，带动上游相关业务景气度上行，无线通信设备商

收入恢复增长，2019H1 中兴通讯业绩扭亏为盈，业务开始全面恢复，2019H1

营收同比增长 13.1%，归母净利润同比增长 118.8%。其中运营商网络业务营

收同比增长 38.2%，其中 FDD 系统设备及光传送产品表现最为亮眼。 

图表 14  2018Q1-2019Q2 主设备板块营业收入及同比增

速（亿元，%） 
 

图表 15  2018Q1-2019Q2 主设备板块归母净利润及同比

增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 16  2017-2019Q2 主设备板块毛利率及净利率（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三） IDC/CDN 板块：业绩增速放缓，马太效应凸显 

2019H1 营业收入为 122.86 亿元，同比增长 11.52%，归母净利润 17.73 亿元，

同比增长 50.43%。2019Q1-2019Q2营业收入同比增速分别为 16.54%、7.25%。

2019Q1-2019Q2 归母净利润同比增速分别为 7.37%、91.08%。2019H1 板块毛

利率为 26.81%，较上年同期下降 1.14pct。2019H1 服务器出货量增速下滑，

同时头部互联网公司资本开支计划调整，数据中心内部网络架构升级计划

可能延后，因此行业整体的上架率有所放缓。近年来，行业能耗指标监管趋

严，行业整体的毛利率水平下滑，头部企业借助领先的战略布局毛利率仍然

保持在较高水平。 

图表 17  2018Q1-2019Q2IDC/CDN 板块营业收入及同

比增速（亿元，%） 
 

图表 18  2018Q1-2019Q2IDC/CDN 板块归母净利润及

同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 19  2017-2019Q2 IDC/CDN 板块毛利率及净利率（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四） 光器件板块：景气度逐步提升，头部企业表现亮眼 

2019H1 营业收入为 84.10 亿元，同比下降 6.16%，归母净利润 9.49 亿元，同

比增长 23.61%。2019Q1-2019Q2 营业收入同比增速分别为-10.80%、-1.77%。

2019Q1-2019Q2 归母净利润同比增速分别为 6.47%、37.67%。2019H1 板块毛

利率为 25.84%，较上年同期增加 2.92pct。主要原因是 2019H1 行业龙头企业

的毛利率大幅提升，其中，中际旭创高端光模块整体毛利率为 28.7%，同比

提升 3.6pct，新易盛点对点光模块毛利率 33.5%，同比提升 14.9pct。电信市

场中，2019H1 5G 规模集采尚未开启，受限于电信运营商资本开支水平较低，

电信光模块市场需求水平较低。数通市场中，2019Q1 北美云厂商资本开支

表现疲软，同时进行库存调整，在 2019Q2 开始，云厂商资本开支开始回暖，

库存放量接近尾声，市场对于数通光模块的需求逐步增加。 

图表 20  2018Q1-2019Q2 光器件板块营业收入及同比增

速（亿元，%） 
 

图表 21  2018Q1-2019Q2 光器件板块归母净利润及同比

增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 22  2017-2019Q2 光器件板块毛利率及净利率（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（五） 光纤光缆板块：行业需求放缓，业绩下滑明显 

2019H1 营业收入为 507.34 亿元，同比下降 3.45%，归母净利润 24.12 亿元，

同比下降 37.11%。2019Q1-2019Q2 营业收入同比增速分别为 11.60%、-14.90%。

2019Q1-2019Q2 归母净利润同比增速分别为-26.22%、-45.51%。2019H1 板块

毛利率为 16.33%，较上年同期减少 3.08pct。主要原因是光纤光缆的集采价

格大幅下降。根据中国电信近期公布的 2019 年室外光缆集采中标情况，集

采规模基本与去年的光缆集采持平，但厂商投标价格出现了断崖式下跌。

2019H1 中国移动及中国电信普缆招标延后，导致行业的供需关系发生明显

变化，从行业龙头长飞光纤的运营情况来看，公司预制棒及光纤业务实现收

入约 10.7 亿元，同比下降 55.6%，毛利率下降至 46.8%，相较上年减少约

2.7pct。 

图表 23  2018Q1-2019Q2 光纤光缆板块营业收入及同比

增速（亿元，%） 
 

图表 24  2018Q1-2019Q2 光纤光缆板块归母净利润及同

比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 25  2017-2019Q2 光纤光缆板块毛利率及净利率（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（六） 天线射频板块：受益于 5G 建设加速，业绩表现亮眼 

天线射频板块包括天线、滤波器、连接器、功放等细分板块公司，板块 2019H1

营业收入为 163.60 亿元，同比增加 6.46%，归母净利润 5.50 亿元，同比减少

36.35%。2019Q1-2019Q2 营业收入同比增速分别为 25.04%、12.88%。2019Q1-

2019Q2 归母净利润同比增速分别为 71.50%、47.20%。2019H1 板块毛利率为

18.96%，较上年同期减少 2.58pct。2019 年作为 5G 商用元年，天线射频类企

业受益于 5G 建设加速，整体业绩维持较快速度增长。虽然受限于运营商资

本开支维持较低水平，但其中运营商对无线侧的投资比重明显增加，在细分

板块中，滤波器及射频器件厂商业绩有亮眼增长，2019H1 武汉凡谷营业收

入及归母净利润分别同比增长 47.1%、199.4%，公司的滤波器及双工器毛利

率提升了 3.0、4.1pct。受益于 5G 基站结构的变化，5G 时代为天线行业带

来较大的增量市场，相关企业整体表现较好，以通宇通讯为例，公司 2019H1

收入及归母净利润分别同比增长 18.8%、27.5%，其中，微波天线产品收入

同比增长 82.5%。 
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图表 26  2018Q1-2019Q2 天线射频板块营业收入及同比

增速（剔除*ST 北讯）（亿元，%） 
 

图表 27  2018Q1-2019Q2 天线射频板块归母净利润及同

比增速（剔除*ST 北讯）（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 28  2017-2019Q2 天线射频板块毛利率及净利率（剔除*ST 北讯）（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（七） 物联网板块：应用场景不断培育，盈利空间改善 

2019H1 营业收入为 59.26 亿元，同比增加 14.45%，归母净利润 4.02 亿元，

同比增加 1090.13%。2019Q1-2019Q2 营业收入同比增速分别为 41.50%、-

8.32%。2019Q1-2019Q2 归母净利润同比增速分别为-1.90%、176.05%。2019H1

板块毛利率为 25.37%，较上年同期减少 3.13pct。根据我国工信部规划，2020

年我国物联网产业规模将突破 1.5 万亿元。物联网应用市场前景广阔，随着

NB-IOT、移动互联网网络的不断完善，多样的场景及需求正在不断培育，

行业业绩处于快速增长阶段。以日海智能为例，2019H1 公司物联网业务收

入同比增长 137%。 
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图表 29  2018Q1-2019Q2 物联网板块营业收入及同比增

速（亿元，%） 
 

图表 30  2018Q1-2019Q2 物联网板块归母净利润及同比

增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 31  2017-2019Q2 物联网板块毛利率及净利率（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

三、 投资建议 

2019年是 5G的元年，5G建设进程不断加速，按照行业内细分板块受益于

5G 规模建设的先后顺序，天线射频、光器件等早周期板块已经从 2019H1

的业绩开始有亮眼表现，进入业绩兑现期。运营商、物联网、专网通信等板

块相对滞后，2019H1 的业绩未有明显体现。回顾我国 4G 时代的网络建设

进程，预计 2020 年-2023 年将处于资本扩张期，运营商将有超 40%的资本

支出用于无线侧网络建设，行业景气度将迎来持续改善。 
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图表 32  2010-2019E 三大运营商无线侧及传输侧投资占比情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

综合考虑当前的国际形势与技术趋势，我们认为当下主要有三条较为清晰

的投资主线。第一，随着 5G规模建设的推进，产业链中主设备、光器件、

天线射频等细分板块将直接受益。全球 5G 建设进展加速，基站发货量持续

快速增长，截至 6 月底，华为、诺基亚、爱立信、中兴分别获得 5G 订单

50/42/22/25 个，受欧洲、亚太及中东等地区的 5G 建设拉动，截至 6 月底，

华为 5G 基站累计出货 15 万站，预计 2019 年累计出货量将达到 50 万站，

中兴累计出货 5 万站。第二，流量需求持续爆发，4G 网络及数据中心扩容

成为确定性趋势。2019H1 三大运营商新建 4G 基站 80 万个，流量爆发将推

动数据中心扩容，5G 时代超大型云计算数据中心和边缘型数据中心建设将

齐头并进，为 IDC 运营商、数通光模块供应商带来较大的增量市场空间。

同时，5G 应用落地将推动流量需求进一步释放。根据工信部数据，2019 年

8 月当月户均移动互联网接入流量（DOU）达到 8.64GB，同比增速为 78.3%。

在“提速降费”的政策大背景下，ARPU 降幅有限，主要与流量高增长有关。

第三，国产替代将成为长期确定性趋势。贸易格局重塑将是一个长期的过

程，中美贸易摩擦大概率在较长时间内反复。建议关注通信主设备、光通信、

IDC/CDN、国产替代等板块。 

四、 风险提示 

中美贸易摩擦加剧，5G 投资及建设进展不及预期。 
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