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通信 

云巨头资本开支回暖，5G+云共振将至  
本周重点推荐：新易盛 300502、深信服 300454、亿联网络 300628、

华正新材 603186、中国联通 600050、能科股份 603859。持续推荐：

天孚通信、天和防务、生益科技、沪电股份、紫光股份、光环新网、数据港、

中际旭创等。 

关注运营商集采，紧跟主设备商动态。运营商特别是中移动的集采即将开启，

着重关注 3 个数据：（1）集采量，直接反应下游需求，前瞻指引通信行业

接下来半年的景气度和 5G 建设速度。（2）份额，尤其是国内主设备商的

份额。（3）方案，包括前传方案、AAU 方案是否会有调整等。另一方面，

主设备商的招标情况量可以反映国内甚至全球的 5G推进速度，对其产业链

公司的业绩给予指引。 

北美云厂商资本开支回暖，5G+云共振将至。亚马逊、谷歌、Facebook、

微软等近期公布了财报，相较于 19Q2，云巨头 19Q3 的资本开支回暖更为

明显。当然，云计算行业的明确拐点还需等待产业链上下游的验证。另一方

面，运营商集采将于 11-12 月开启，2020 年产业链有望迎来 5G+云的双

重加持。相关标的：IDC（光环新网、宝信软件、数据港、奥飞数据等），

设备（新易盛、太辰光、天孚通信、中际旭创、华工科技等）。 

T-Mobile、Sprint 合并获准，美主流运营商从“两大两小”走向“三足鼎

立”。据 C114 讯，11 月 5日，美国联邦通信委员会（FCC）正式批准了 T-Mobile

对 Sprint 的价值 265 亿美元的并购交易，它们将会超越 AT&T 成为美国第二

大运营商。两家合并后拥有更多频谱资源，有利于在全美部署 5G业务，加

快 5G 整体建设进度。另一方面，运营商的竞争格局将会发生改变，原来

Verzion 和 AT&T 的领先优势比较明显，现在“三巨头”的格局形成，新

T-Mobile 将拥有更多话语权和主动权，产业发展将走向新阶段，需持续跟踪

T-Mobile 和 Sprint 的整合进展。 

上周大盘上涨，通信板块上涨。从细分行业指数看区块链、卫星通信导航、

通信设备分别上涨 3.5%、2.7%、1.0%，表现优于通信行业平均水平。光

通信、量子通信、物联网、移动互联、云计算、运营商分别上涨 0.7%、0.7%、

0.3%、-0.5%、-2.1%、-3.2%，表现劣于通信行业平均水平。 

风险提示：贸易摩擦加剧，5G进度不达预期。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300502 新易盛 买入 0.13 0.82 1.18 1.48 281.08 44.56 30.97 24.69 

300454 深信服 买入 1.50 1.71 2.22 2.82 83.92 73.61 56.70 44.64 

300628 亿联网络 买入 1.42 1.97 2.53 3.26 49.77 35.88 27.94 21.68 

603186 华正新材 买入 0.58 0.99 1.40 1.79 78.28 45.86 32.43 25.36 

603859 能科股份 买入 0.40 0.85 1.18 1.63 64.25 30.24 21.78 15.77 

600050 中国联通 买入 0.13 0.19 0.26 0.32 45.85 31.37 22.92 18.63  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

  

 



 2019 年 11 月 10 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

1. 投资策略：云巨头资本开支回暖，5G+云共振将至 .............................................................................................3 

2. 行情回顾：通信板块上涨，区块链板块表现最佳 ................................................................................................4 

3. T-Mobile、Sprint 合并获准，美运营商走向三足鼎立 ...........................................................................................5 

4. 科技部宣布我国 6G研发正式启动 .....................................................................................................................5 

5. 爱立信与三大运营商签订合作协议 ....................................................................................................................5 

6. 三大运营商携众厂商成立开放无线网络测试与集成中心 ......................................................................................6 

7. 风险提示 .........................................................................................................................................................7 

 

图表目录 

图表 1：通信板块上涨，细分板块中区块链表现相对最优...........................................................................................4 

图表 2：上周四方精创领涨通信行业.........................................................................................................................4 

图表 3：爱立信和三大运营商的合作成果 ..................................................................................................................6 

  

  



 2019 年 11 月 10 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

1. 投资策略：云巨头资本开支回暖，5G+云共振将至 

本周重点推荐：新易盛 300502、深信服 300454、亿联网络 300628、华正新材 603186、

中国联通 600050、能科股份 603859。持续推荐：天孚通信、天和防务、生益科技、

沪电股份、紫光股份、光环新网、数据港、中际旭创等。 

 

关注运营商集采，紧跟主设备商动态。运营商特别是中移动的集采即将开启，着重关注

3 个数据：（1）集采量，直接反应下游需求，前瞻指引通信行业接下来半年的景气度和

5G 建设速度。（2）份额，尤其是国内主设备商的份额。（3）方案，包括前传方案、AAU

方案是否会有调整等。另一方面，主设备商的招标情况量可以反映国内甚至全球的 5G

推进速度，对其产业链公司的业绩给予指引。 

 

北美云厂商资本开支回暖，5G+云共振将至。亚马逊、谷歌、Facebook、微软等近期公

布了财报，相较于 19Q2，云巨头 19Q3 的资本开支回暖更为明显。 

 

当然，云计算行业的明确拐点还需等待产业链上下游的验证。另一方面，运营商集采将

于 11-12 月开启，2020 年产业链有望迎来 5G+云的双重加持。相关标的：IDC（光环

新网、宝信软件、数据港、奥飞数据等），设备（新易盛、太辰光、天孚通信、中际旭创、

华工科技等）。 

 

考虑到估值切换将近，市场对于明年业绩增长的关注度进一步增强，因此通信后期关注

方向仍为一条主线+三条支线，5G+国产替代/流量侧/应用侧。 

 

推荐关注： 

（1）5G：中国联通、沪电股份、深南电路； 

（2）国产替代：生益科技、华正新材、天和防务； 

（3）光通信（流量）：太辰光、天孚通信、新易盛、中际旭创； 

（4）IDC（流量）：宝信软件、光环新网、数据港、奥飞数据、紫光股份； 

（5）应用侧：亿联网络、能科股份、深信服。 
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2. 行情回顾：通信板块上涨，区块链板块表现最佳 

上周大盘收于 2964 点。各行情指标从好到坏依次为：创业板综>中小板综>万得全 A（除

金融、石油石化）>沪深 300>万得全 A>上证综指。通信板块上涨，表现优于大盘。 

 

图表 1：通信板块上涨，细分板块中区块链表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 1.1% 

中小板综 0.6% 

万得全 A（除金融、石油石化） 0.6% 

沪深 300 0.5% 

万得全 A 0.4% 

上证综指 0.2% 

国盛通信行业指数 0.8% 

国盛区块链指数 3.5% 

国盛卫星通信导航指数 2.7% 

国盛通信设备指数 1.0% 

国盛光通信指数 0.7% 

国盛量子通信指数 0.7% 

国盛物联网指数 0.3% 

国盛移动互联指数 -0.5% 

国盛云计算指数 -2.1% 

国盛运营商指数 -3.2% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从细分行业指数看区块链、卫星通信导航、通信设备分别上涨 3.5%、2.7%、1.0%，表

现优于通信行业平均水平。光通信、量子通信、物联网、移动互联、云计算、运营商分

别上涨 0.7%、0.7%、0.3%、-0.5%、-2.1%、-3.2%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

区块链概念股持续火热，四方精创周涨幅达 27.9%，领涨通信行业。物联网+AI智能音

箱行业向好，惠威科技周涨幅达 18.0%。受益于折叠屏等 3D 复杂结构加工需求强劲，

精研科技周涨幅达 16.4%。海外云厂商资本开支回暖，行业拐点逐步明确，产业链关注

度提升，意华股份周涨幅达 15.2%，数据港周涨幅达 13.0%。 

 

图表 2：上周四方精创领涨通信行业 

涨幅前五名 跌幅前五名 

证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 

300468.SZ 四方精创 27.90 189.30 002280.SZ 联络互动 -9.34 915.63 

002888.SZ 惠威科技 18.02 48.93 600485.SH *ST 信威 -9.84 280.79 

300709.SZ 精研科技 16.39 12.90 603186.SH 华正新材 -11.33 25.70 

002897.SZ 意华股份 15.21 48.67 300312.SZ 邦讯技术 -13.28 73.38 

603881.SH 数据港 13.03 20.30 002464.SZ 众应互联 -21.68 229.37 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. T-Mobile、Sprint 合并获准，美运营商走向三足鼎立 

据 C114 讯，11 月 5 日，美国联邦通信委员会（FCC）正式批准了 T-Mobile US 对 Sprint

的价值 265 亿美元的并购交易。根据 7 月的协议，两家在合并后需要将 Sprint 的预付费

业务剥离给卫星电视公司 Dish Network，并向其开放 2 万个蜂窝基站和数百个零售店的

接入和使用权限，价值约 50 亿美元。 

 

T-Mobile 和 Sprint 合并意味着美国第三、第四运营商正式联姻，它们将会超越 AT&T

成为美国第二大运营商，整个交易的价值高达 265 亿美元。FCC 主席 Ajit Pai 表示：“合

并之后，新 T-Mobile 的业务规模扩大，拥有更多的频谱资源，可以在全美部署强大的 5G

网络。在美国广大的农村地区，新 T-Mobile 可以让移动宽带市场变得更有竞争力，就目

前来说，在这些地区不论是 Sprint 还是 T-Mobile 都无法与 AT&T 或者 Verizon 抗衡”。 

 

我们认为，T-Mobile 和 Sprint 合并后，优势互补，拥有更多频谱资源，有利于在全美部

署 5G 业务，加快 5G 整体建设进度。另一方面，运营商的竞争格局将会发生改变，原来

Verzion 和 AT&T 的领先优势比较明显，现在“三巨头”的格局形成，新 T-Mobile 将拥

有更多话语权和主动权，产业发展将走向新阶段，需持续跟踪 T-Mobile 和 Sprint 的整合

进展。 

4. 科技部宣布我国 6G 研发正式启动 

据科技部消息，11 月 6 日，中国科技部在官网上发文称，科技部已经会同发展改革委、

教育部、工业和信息化部、中科院、自然科学基金委在北京组织召开了 6G 技术研发工

作启动会。标志着我国 6G 技术研发工作正式启动。 

 

此次启动会成立了国家 6G 技术研发推进工作组和总体专家组。其中，推进工作组由相

关政府部门组成，主要负责推动 6G 技术研发工作实施；总体专家组由来自高校、科研

院所和企业共 37 位专家组成，主要负责提出 6G 技术研究布局建议与技术论证，为重大

决策提供咨询与建议。 

  

王曦副部长指出：“接下来，科技部将会同有关部门组织总体专家组系统开展 6G 技术研

发方案的制订工作，开展 6G 技术预研，探索可能的技术方向。通过 6G 技术研发的系统

布局，凝练和解决移动通信与信息安全领域面临的一系列基础理论、设计方法和核心技

术问题，力争在基础研究、核心关键技术攻关、标准规范等诸多方面获得突破。为移动

通信产业发展和建设创新型国家奠定坚实的科技基础”。 

 

我们认为，在 5G 技术和标准趋于完善的情况下，6G 的技术研发成为了相关部门和学术

界的下一阶段重心。在经历了前几代通信技术的积累后，中国在网络标准的研发和论证

中已经由被动变主动。 

5. 爱立信与三大运营商签订合作协议 

据 C114 讯，11 月 7 日，在中国国际进口博览会上，爱立信与中国三大通信运营商签订

了 2020 年度移动通信设备及服务合作框架协议及采购意向书。 

 

【中国移动】 

爱立信与中国移动集团共同签署了合作协议。2020 年中国移动拟向爱立信公司采购包括
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无线网主设备（5G、4G）、核心网主设备、各类网络优化及专业技术服务。 

 

【中国电信】 

爱立信与中国电信共同签署了采购意向书，2020 年的采购设备内容包括了移动核心网及

无线网主设备（4G LTE、4G EPC、VoLTE vIMS、VoLTE SBC、5G）、DCP 平台应用、5G

试点建设、5G 网络建设、5G 国内外高级技术培训、各类网络优化和专业技术服务。 

 

【中国联通】 

爱立信与中国联通信签署了合作项目的框架协议。2020 年双方将继续展开合作，中国联

通拟向爱立信采购移动通信设备及服务。包括了 5G 商用网络建设，企业专网及垂直行

业业务拓展，人工智能和自动化技术在网络中的试验及规模推广、LTE 扩容和演进、物

联网、专业服务等。 

 

此外，爱立信联合三大运营商展示了多项 5G 关键技术及行业应用领域的创新成果。 

 

图表 3：爱立信和三大运营商的合作成果 

合作对象 成果展示 

中国移动 

全球首款 4.9GHz 新型室分产品 4.9GHz 5G NR DOT 

5G 云原生边缘云联合研究成果及 POC 

5G 智慧网络联合研究成果及 POC等 

中国电信 

参与中国电信牵头的“GSMA国际标准组 5G SA 部署指南”编撰 

基于 3GPP标准规范 5G SA EPS FB 端到端关键验证 

双方共同在 5G 创新合作的展示包括“敦煌文博会”、“兰州市政府与兰州电信智慧城市战略合

作”等等。 

中国联通 

验证了首个双模核心网和双模无线网组成的端到端双模网络验证 

打通了 FDD NR2100M 的首呼叫，这也是 NR2100在中国的首呼叫 

双方开启深度联合研究 4G/5G 动态频谱共享功能 

双方联手积极推进共建共享现网试验 

汇报了 AI 联合创新实验室的创新成果，基于 AI 的异常小区检测功能已投入使用，极大地提高了

运维效率并提高了故障检测准确率 

 
携手海克斯康和山东联通签署了 5G智能工厂战略合作备忘录 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

6. 三大运营商携众厂商成立开放无线网络测试与集成中心 

据 C114 讯，11 月 9 日，三大运营商联合 53 家公司共同成立了“开放无线网络测试与

集成中心（OTIC）”。OTIC 将通过制定并执行接口和集成等测试规范，推动无线网络产

品及子系统设备符合 O-RAN 接口规范，确保子系统基于 O-RAN 规范实现互联互通，并

满足功能、性能的指标要求。 

 

据介绍，三大运营商将投入实验室资源并主导测试工作，并且引入中国泰尔实验室等第

三方专业测试实验室。此外，在子系统测试过程中，将引入系统集成商扮演重要的集成

测试评估者角色。此外，中国泰尔实验室、大唐、中兴等多家厂商也表达了对 O-RAN 发

展趋势的认可。目前，三家运营商已先后在江苏、广东、安徽、山西等地开展白盒小站

的现网试验工作。 
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我们认为，新的网络架构大量使用开源技术可有效降低成本，开源技术在业界开始得到

普及并逐渐占据大部分闭源的场景。但是，风险暴露依然是必须得到妥善解决的问题，

此次 OTIC 的成立将加速测试进程并解决行业痛点。 

 

7. 风险提示 

1. 贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 
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