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[Table_Summary] 报告摘要： 

1. 受下游运营商 Capex 影响，整体盈利情况下行；

4/5G 建设替换周期，着重于公司现金流改善： 

收入：4/5G 建设交替阶段，整体收入水平持续下滑，但剔除后

的单季度值环比改善。 

利润：受下游 Capex 下降以及 4G 周期尾声影响，行业利润空间

大幅缩减。毛利率：维持中报结论，行业整体毛利率水平持续

下滑，行业竞争依旧激烈。费用：主要是管理费用快速上涨。 

行业收入增速下滑，但应收账款占资产比重仍持续增长平均现

金收入比持续增强，侧面说明企业更倾向于现金流较强的业务

订单，经营性净现金额也得到了持续改善。 

2. 分板块情况： 

1）主设备商：存货、应收账款周转率降幅趋缓，5G集采有望

拉动行业景气向上； 

2）光器件及光纤光缆：光纤毛利率、存货周转率持续下滑，

光棒扩产业绩仍有较大压力；光器件器下游数据中心需求回

暖，景气度上行； 

3）基站天线及射频器件：4G 扩容及 5G 前期备货影响射频器件

受益较早，收入增长拉动 ROE 水平提升；行业迎来景气度上行

周期 

4）铁塔灯杆&小基站室分：5G建网启动拉动灯杆产业快速发

展，预计小基站&室分仍需等待 2021 年起量； 

5）物联网：行业上行周期，国内竞争仍然激烈，海外市场成

为稳毛利关键； 

6）IDC：行业收入增速回落进入淘汰阶段，关注在建工程增速

快的龙头公司。 

4.风险提示 

5G 运营商资本开支 、建设进展不及预期；5G 相关技术方案带

来竞争格局新变化；受宏观经济因素影响互联网公司开支不及

预期。 
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1. 下游运营商 Capex 影响，整体盈利情况下行；4/5G 建设

替换周期，公司着重于现金流改善 

1.1. 4/5G 建设交替，整体盈利情况下滑 

（1）收入：4/5G 建设交替阶段，整体收入水平持续下滑，但剔除工业富联、中

国联通和中兴通讯后的单季度值环比改善。 

通信行业整体收入水平增速进一步放缓，扣非后净利润水平持续负增长：根据

CS 通信现有的 114 个标的来看，2019Q1-Q3 CS 通信总收入增速 1.86%，YoY -

12.07pct，较中报数据进一步缩减（2019H1 4.21%，YoY–4.87pct），但主要系受工

业富联影响；剔除工业富联、中国联通及中兴通讯后的 CS 通信收入增速 6.75%，YoY 

-9.23pct（2019H1 5.58%， YoY -12.14pct）。 

从剔除后指标看，整体行业收入增速自 2016 年高峰后持续下滑，但从单季度指

标来看单季度营收环比改善。 

图 1  CS 通信营收总和及增速情况（亿元）  图 2  CS 通信（剔除值）单季度营收总和情况（亿元） 

 

 

 
注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯 

资料来源：wind，华西证券研究所 

（2）利润：受下游 Capex 下降以及 4G 周期尾声影响，行业利润空间大幅缩减。 

2019Q1-Q3 CS 通信净利润增速 -12.33%，YoY +8.71pct；剔除后的 CS 通信净

利润出现负增长，增速-119.14%，YoY -123.50pct。 

从扣非后净利润指标来看， 2019Q1-Q3 CS 通信增速 -25.23%，YoY -94.91pct；

剔除后的 CS 通信扣非后净利润增速 -72.39%， YoY -77.82pct。 

虽然整体净利润指标 2019 年降幅略有缩减，自 2017 年起同期净利润水平就连续

下滑；但是从扣非后净利润情况看，整体行业扣非后净利润是自 2019 年起首次下滑，

行业内利润空间大幅缩减，主要系下游最终端运营商 Capex 缩减以及 4G 建设尾声所

致。 
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图 3  CS 通信净利润总和及增速情况（亿元）  图 4  CS 通信扣非后净利润总和及增速情况（亿元） 

 

 

 
注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：剔除值为剔除工业富联、中国联通、中兴通讯 

资料来源：wind，华西证券研究所 

从收入及净利润同比增速的分布情况来看，上市公司整体收入增速分布较

2019H1 持续集中，净利润增速分布持续分化，重心向负值偏移。 

图 5 2019H1 公司营收及净利润增速分布(家)  图 6 2019 前三季度公司营收及净利润增速分布(家) 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

（3）毛利率：维持中报结论，行业整体毛利率水平持续下滑，行业竞争依旧激

烈。 

2019Q1-Q3 行业平均毛利率 27.2%，YoY-1.3pct 保持稳定（2019H1 27.4%，YoY 

-1.3pct）。仍然系近年来运营商行业逐渐进入用户存量博弈市场，市场竞争加剧，由

于提速降费等影响收入增速下滑，Capex 支出压力传导上游压缩毛利空间，导致整体

产业毛利率持续下滑。 

收入 收入 净利润 净利润 
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图 7  CS 通信销售毛利率及净利率-算术平均  图 8  CS 通信摊薄 ROE-算术平均（调整值） 

 

 

 注：净利率调整值为剔除部分异常数据 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：调整值为剔除部分异常数据 

资料来源：wind，华西证券研究所 

1.2.应收账款、存货周转率降低，公司现金流略有加强 

行业收入增速下滑，但应收账款占资产比重仍持续增长。 

2019Q1-Q3 平均应收账款占收比 92%，YoY -12pct。平均应收账款周转率持续下

滑。应收账款周转率持续降低，说明行业内公司由于宏观背景紧缩导致应收账款账期

拉长，2019Q1-Q3 应收账款占总资产比值 17.7%，仍维持高位水平，资金周转仍需警

惕。从绝对值看，应收账款仍保持较高速度增长，主要是源自工业富联、中兴通讯和

中国联通权重股影响所致。 

图 9  CS 通信应收账款周转率及应收账款占收比  图 10  CS 通信应收账款占总资产情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2019Q1-Q3 平均存货为 13.8 亿元，同期略有上升，存货周转率近两年快速下滑，

主要系行业下游需求影响导致库存积压。 

2019Q1-Q3 企业平均净营业周期 237.44 天，较去年略有下降，仍处于历史较高

位水平，说明行业整体资金周转情况并未明显改善。 
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图 11  CS 通信存货及存货周转率情况（亿元）  图 12  CS 通信净营业周期情况（天） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

现金流情况来看，行业内平均现金收入比持续增强，侧面说明企业更倾向于现金

流较强的业务订单，我们认为仍主要是因为公司现金流相对紧张所致。随着现金收入

比提升 ，经营性净现金额持续改善。 

图 13  CS 通信现金收入比-算术平均  图 14  CS 通信经营性净现金额情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.费用端：5G前期研发费用上升导致管理费用大幅上涨 

从上市公司平均水平来看，2019Q1-Q3 平均销售费用率 7.1%，YoY +0.2pct，

（2019H1 7.7%，YoY+0.8pct）。整体销售费用率较往年趋平。 

管理费用（包括研发费用）持续增长达到历史高位水平 17.5%，YoY +1.5pct；

其中来源于研发费用增长+0.3pct。 

财务费用率小幅上涨达到 1.6%，YoY +0.2pct。由于融资政策缩紧，及经济下行

趋势影响，行业平均财务费用率仍维持行业高位水平。 
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图 15  CS 通信整体三费及算术平均三费率（亿元）  图 16  CS 通信 2018-2019 前三季度研发费用（亿元） 

 

 

 
注：管理费用包含研发费用（中兴通讯和工业富联除外） 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

3.分版块情况：  

分板块行情来看，ROE 同比上升的行业有 9 大板块，分别是运营支撑、主设备

商、铁塔和灯杆、基站天线及射频器件、在线教育、三网融合、IDC&CDN、流量经

营、通信服务。 

 前三大增速板块主设备商（+5.38pct）、运营支撑（+10.65pct）持续中报拐

点向上趋势，ROE 大幅提升；此外在线教育也停止连续四年的 ROE 下滑同比

回升 1.38pct；物联网模块模组和专网通信、三网融合的 ROE 迎来市场拐点

向上； 

 铁塔和灯杆（+1.65pct）、基站天线及射频器件（+1.55pct）和三网融合

（+1.30pct）近年来都处于稳定增长趋势中。  

 IDC&CDN（+0.63pct）、流量经营（+0.31pct）、通信服务（+0.07pct）基

本持平，其中通信服务长期处于行业底部。 

ROE 同比下降的行业分别有 15 个板块，分别是网络及基站配套、光纤光缆、运

营商、北斗、物联网模块、增值业务、广电运营、小基站&室分、终端分销、视频云、

光通信设备及器件、物联网终端、专网通信、BOSS、SIM 卡及金融 IC 卡。 

 从长期趋势来看，网络及基站配套（-7.84pct）、光纤光缆（-4.12pct）、

运营商（-1.81pct）、北斗（-1.80pct）、广电运营（-1.54pct）、视频云

（-0.83pct）、光通信设备及器件（-0.71pct）处于下降趋势中，并普遍位

于行业地位水平； 

 物联网模块（-1.73pct）、增值业务（-1.65pct）、小基站&室分（-

1.22pct）、终端分销（-0.83pct）、物联网终端（-0.67pct）拐点向下； 

 专网通信（-0.17pct）、BOSS&大数据（-0.13pct）、SIM 卡及金融 IC 卡（-

0.09pct）、ROE 情况与去年基本持平。 
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 图 17 通信细分行业 ROE 情况（%） 

 

  
 资料来源：wind，华西证券研究所 

3.1.主设备商：存货、应收账款周转率降幅趋缓，5G 集采有望

拉动行业景气向上 

受大唐电信、路通视信等拖累影响，主设备商收入增速保持负增长，较去年同期

略有回升，毛利方面企稳回升。 

随着运营商集采陆续启动，应收账款回正，毛利率维稳；但是期间费用率较去年

同期增长 6.29pct，影响净利润持续下降，其中大唐电信下降幅度最大。 

预计随着 5G 建网逐步启动，设备商集采陆续开始，下游需求有望拉动行业景气

度上行。 

图 18 通信主设备商收入增速（%）  图 19  通信主设备商毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 20 主设备商存货、应收账款周转率情况（亿元）  图 21  通信主设备商期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  注：排除掉信威集团（异常）数据后 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.2.光器件及光纤光缆：光纤毛利率、存货周转率持续下滑；

光器件器下游数据中心需求回暖，景气度上行 

光纤光缆：受运营商 FTTH 建设放缓、5G 投资未启动，多数光缆光棒在建工程

项目持续推进预计后期在建工程转固会给相关企业带来折旧压力；同时存货快速增

长，以及快速增加产能使得光纤光缆价格承压。未来光纤光缆产量出海能否带来行

业边际改善，需要持续跟踪关注。 

光器件及光模块：海外互联网厂商 Capex 回暖，光器件下游需求改善。2018

下半年运营商集采释放，以及 2019Q2 起海外互联网厂商 Capex 回暖，行业整体边

际改善，收入增速出现拐点，行业毛利率水平也均较去年同期有所改善，但仍低于

2017H1 水平。 

图 22 光通信行业收入增速情况（%）  图 23  光通信毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 



 

 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
11 

19626187/21/20190228 16:59 

图 24 光通信行业期间费用率情况（%）  图 25  光通信行业存货及周转率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

3.3.基站天线及射频器件：受 4G 扩容及 5G 前期备货影响，射

频器件受益较早，收入增长拉动 ROE 水平提升；行业迎来

景气度上行周期 

受 4G 扩容及 5G 前期备货影响射频器件受益较早，收入增长拉动 ROE 水平提

升:5G 新品出货同时带来主要射频供应商毛利提升，ROE 呈现上升趋势。 

图 26 射频器件行业 ROE 情况（%）  图 27  射频器件收入增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

从历史数据看，行业存货、应收账款周转率不断提升，现金流流转加快；此外行

业预收账款与收入存在错周期关系，一般以 1 到 2 年为周期，预计随着 5G 建网启动，

行业有望迎来景气度上行周期。 
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图 28 射频器件行业存货、应收账款情况（亿元）  图 29 射频器件收入及预收账款增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.4.铁塔灯杆&小基站室分：5G 建网启动拉动灯杆产业快速发

展，预计小基站&室分仍需等待 2021 年起量 

5G 建网启动伊始，拉动灯杆产业快速发展，近年来无论是收入及员工人数均快

速上升，存货周转率也快速上升，今年快速去库存。预计未来随着 5G 建网规模逐步

扩大，预计行业景气度持续上行。 

同时小基站&室分自 2016 年起持续去库存，毛利率水平也持续下降。未来随着

2021 年 5G 深度覆盖有望重新提振。 

图 30 无线基站收入增速情况（%）  图 31 无线基站毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 32 无线基站行业存货及周转率情况（亿元）  图 33 无线基站毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

3.5.物联网：行业上行周期，国内竞争仍然激烈，海外市场成

为稳毛利关键 

物联网模组行业持续保持稳健增长，其中广和通、移为通信、移远通信等海外收

入占比超过 50%的公司，仍保持较高收入增速水平，毛利水平也较好。 

物联网终端板块主要包括多家表计类公司，行业收入增速持续上涨，毛利率趋稳。 

图 34 物联网行业收入增长情况（%）  图 35  物联网行业毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

从存货情况来看，物联网行业存货及其周转率均在快速增长，行业运转速率不断

加快，处于行业上行周期。 
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图 36  物联网行业存货及周转率情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

3.6.IDC：行业收入增速回落进入淘汰阶段，关注在建工程增速

快的龙头公司 

IDC 行业收入增速持续放缓，龙头公司收入维持高速扩张，行业进入洗牌淘汰阶

段。行业 ROE 水平提升主要由于部分公司出售相关资产带来的投资收益相关。 

后续重点关注在建工程增速快的龙头公司，相关标的如数据港、万国数据等。 

图 37 IDC 行业收入增长情况（%）  图 38  IDC 行业 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

5G 运营商资本开支 、建设进展不及预期；5G 相关技术方案带来竞争格局新变

化；受宏观经济因素影响互联网公司开支不及预期。  
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