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投资要点： 

◼ 运营商：业绩有所修复，盈利能力持续下滑。2019年前三季度，三大运

营商营业收入10675.05亿元，净利润为1100.12亿元，同比分别下降0.46%

和10.42%。与2019年半年报相比，营业收入同比下滑有所放缓，但净利

润率有所下滑且净利润同比跌幅仍在扩大，营收及盈利能能力仍有待修

复。 

◼ 2019年前三季度营业收入持续承压。2019年前三季度，通信行业（SW

通信业共104家样本公司，下同）实现营收5070.74亿元，同比下降0.66%；

其中第三季度营收1693.17亿元，同比下降0.09%，环比下降1.18%。从

子行业看，2019前三季度，通信运营总收入同比下降0.98%；通信设备

行业营业总收入同比下降0.41%，其中，终端设备营业总收入同比下降

11.33%，通信传输设备营业总收入同比增长3.8%，通信配套服务营业总

收入同比下降1.27%。2019第三季度，通信运营、通信设备行业、终端

设备、通信传输设备、通信配套服务营业收入环比分别上涨-1.18%、

0.4%、-2.37%、-9.91%、-0.71%和0.16%。 

◼ 2019年前三季度归母净利润整体同比持续下降。2019年前三季度，通信

行业归母净利润42.53亿元，同比下降60.5%；其中第三季度归母净利润

70.58亿元，同比增长1.67%，环比增长178.18%。从子行业看，2019前

三季度，通信运营归母净利润同比上升22.87%；通信设备行业归母净利

润同比下降104.71%。其中，终端设备归母净利润同比下降1.93%，通信

传输设备归母净利润同比上升684.56%，通信配套服务营业收入同比下

降733.46%。 

◼ 终端设备行业拉动通信板块毛利率增长。2019年前三季度，通信行业销

售毛利率同比上升0.59个百分点，为25.99%。从子行业看，2019前三季

度，通信运营销售毛利率同比上升至27.51%；通信设备销售毛利率为

24.83%，同比上升0.68个百分点。其中，终端设备销售毛利率为21.56%，

同比上升2.84个百分点；通信传输设备业销售毛利率为25.49%，同比上

升0.82个百分点；通信配套服务为26.17%，同比下降3.27个百分点。。 

◼ 费用成本上升导致销售净利率下降。2019年前三季度，通信板块销售净

利率同比下降1.01个百分点，为2.06%。从子行业看，2019前三季度，

通信运营同比上升0.88个百分点，为4.54%；通信设备行业销售净利率

同比下降2.47个百分点，为0.15%，其中，终端设备销售净利率同比上

升0.48个百分点，为6.38%，通信传输设备销售净利率同比上升4.86个

百分点，为5.66%；通信配套服务行业销售净利率同比下降33.31个百分

点，为-28.38%。 

◼ 投资策略：维持推荐评级。投资建议：（1）通信升级会从无线端向核
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心网逐步传递，对通信传输设备行业均会产积极影响。可关注我国核心

通信设备及其供应商，如中兴通讯（000063）、烽火通信（600498）、

光迅科技（002281）、天孚通信（300394）等相关标。（2）掌握IDC资

源及IDC相关器件供应商，如光环新网（300383）、星网锐捷（002396）、

中际旭创（300308）等相关标的。 

◼ 风险提示：5G建设不及预期、行业竞争加剧、技术推进不及预期、政策

变化等。 
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1. 运营商：业绩有所修复，盈利能力持续下滑  

高速网络普及率仍在提高，移动数据业务增速有所放缓。2019 第三季度，我国移动电话

基站数为 808 万个，第三季度增加 76 万个，其中 4G 基站总数为 519 万个。同时，在

4G 深度覆盖和光纤普及率在不断提升的情况下，网络接入流量在不断增长；从接入数量

上看，2019 年第三季度末，移动互联网用户已达 13.08 亿户，互联网宽带接入用户也达

到 4.5 亿户，接入数量较去年末分别增加 3269 万和 4248 万户；从数据使用流量来看，

2019 年第三季度末，移动互联网累计流量达 887 亿 GB，同比增速降至 90.4%；其中通

过手机上网的流量达到 884 亿 GB，占移动互联网总流量的 99.6%，同比增速降至 92.6%。

随着数据使用量基数不断扩大，同比增速将会有所放缓。前三季度，移动电话去话通话

时长完成 18057 亿分钟，同比下降 6.4%，降幅较上年末扩大 1 个百分点，但比上半年收

窄 0.4 个百分点；固定电话主叫通话时长完成 917 亿分钟，同比下降 19.3%。由于流量

和通话资费在 2018 年起有所下降，叠加用户使用习惯的改变，对运营商的营收具有持

续影响。 

运营商营收同比下滑放缓，盈利能力仍待修复。2019 年前三季度，三大运营商营业收入

10675.05 亿元，净利润为 1100.12 亿元，同比分别下降 0.46%和 10.42%。与 2019 年半年

报相比，营业收入同比下滑有所放缓，但净利润率有所下滑且净利润同比跌幅仍在扩大，

营收及盈利能能力仍有待修复。 

2. 2019 年前三季度通信行业情况 

2.1营业收入持续承压 

2019 年前三季度，通信行业（SW 通信业共 104 家样本公司，下同）实现营收 5070.74

亿元，同比下降 0.66%；其中第三季度营收 1693.17 亿元，同比下降 0.09%，环比下降

1.18%。从子行业看，2019 前三季度，通信运营总收入同比下降 0.98%；通信设备行业

营业总收入同比下降 0.41%，其中，终端设备营业总收入同比下降 11.33%，通信传输设

备营业总收入同比增长 3.8%，通信配套服务营业总收入同比下降 1.27%。2019 第三季度，

图 1：三大运营商前三季度业绩增速情况（2016-2019） 图 2：三大运营商盈利能力（2016-2019） 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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通信运营、通信设备行业、终端设备、通信传输设备、通信配套服务营业收入环比分别

上涨-1.18%、0.4%、-2.37%、-9.91%、-0.71%和 0.16%。 

从公司营收增长区间分布看（剔除 ST 与 B 股），2019 年前三季度，通信行业营收同比

下滑的公司数量占 39.58%，同比上升 11.46 个百分点；营收同比增长在[0-10%)区间的占

比为 15.63%，同比下降 8.33 个百分点；营收同比增长在[10%-30%)区间的占比为 26.04%，

同比下降 2.08 个百分点；营收同比增长在[30%-50%)区间的占比为 13.54%，同比上升 4.17

个百分点；营收同比增长大于等于 50%的占比为 5.21%，同比下降 5.21 个百分点。 

图 5：2018、2019 年前三季度通信板块营收增速各区间分布 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

由于中国联通和中兴通讯在通信行业中权重较大，对板块整体影响较大，在剔除这两只

权重股及 B股（宁通信 B和东信 B股）后，2019 年前三季度，营业收入为 2246.78 亿元，

同比下降 2.55%；其中第三季度营收 772.38 亿元，同比下降 2.33%，环比上涨 0.52%。

分板块来看，2019 年前三季度，通信运营总收入同比上涨 13.04%；通信设备行业营业

总收入同比下降 2.68%，其中，终端设备营业总收入同比下降 11.33%，通信传输设备营

业总收入同比增长 0.97%，通信配套服务营业收入同比下降 0.03%。 

图 3：2015-2019 年前三季度 SW 通信营业收入增速 图 4：2015-2019 年前三季度通信板块营收增速情况 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 6：2015-2019 年前三季度通信板块营收增速情况（剔除后） 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

从两组数据来看，由于中国联通在通信运营中权重大且 2019 年前三季度其营收同比下

滑 1.18%，对子板块影响较大。在剔除中国联通后，通信运营板块 2019 前三季度营收出

录得同比上涨。而另外一个权重股中兴通信在逐步走出被美国制裁的阴影后，营收逐步

得到恢复。在其带动下，通信传输设备板块 2019 年前三季度扭转 2018 年前三季度同比

下降的趋势，在 2019 年前三季度录得同比上涨。除此之外，通信设备板块也受到积极

影响。2019 年前三季度，中兴通信拉动通信传输设备板块和通信设备板块整体业绩向上

发展。总体而言，在 2019 年 6 月发放 5G 牌照到 2019 年 11 月三大运营商开始办理 5G

套餐，5G 推广速度在逐步加快。今年三大运营商的资本开支预算与去年基本持平，在

5G 基站侧的投入仍在低位，但对通信板块的刺激作用在部分公司已经有所体现。随着运

营商后期对 5G 持续的投入，对板块整体业绩的刺激作用会愈加明显。 

2.2前三季度归母净利润整体同比持续下降 

2019 年前三季度，通信行业归母净利润 42.53 亿元，同比下降 60.5%；其中第三季度归

母净利润 70.58 亿元，同比增长 1.67%，环比增长 178.18%。从子行业看，2019 前三季

度，通信运营归母净利润同比上升 22.87%；通信设备行业归母净利润同比下降 104.71%。

其中，终端设备归母净利润同比下降 1.93%，通信传输设备归母净利润同比上升 684.56%，

通信配套服务营业收入同比下降 733.46%。 
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从归母净利润增长区间分布看（剔除 ST 与 B 股），2019 年前三季度，通信行业归母净

利润同比下滑的公司数量占 51.04%，同比上升 9.37 个百分点；归母净利润同比增长在

[0-10%)区间的占比为 7.29%，同比下降 9.38 个百分点；归母净利润同比增长在[10%-30%)

区间的占比为 14.58%，同比上升 4.17 个百分点；归母净利润同比增长在[30%-50%)区间

的占比为 8.33%，同比下降 2.08 个百分点；归母净利润同比增长大于等于 50%的占比为

18.75%，同比下降 2.08 个百分点。从公司归母净利润增速分布区间可以看出，归母净利

润同比下滑的公司数量占比在上升，意味着部分公司盈利有所下降拖累板块整体水平。 

2019 年前三季度，终端设备由于需求下降，叠加研发等问题，归母净利润增速出现下滑。 

2019 年前三季度，受益于移动通信换代和数据通信市场复苏，通信传输设备行业归母净

利润出现较大提升。其中，大富科技归母净利润同比上升 169.17%；武汉凡谷归母净利

润同比上升 322.49%，中兴通讯归母净利润同比增长 156.86%；天孚通信归母净利润同

比增长 38.47%；通宇通讯归母净利润同比增长 50.71%。 

2019 年前三季度，由于行业竞争加剧，成本上升通信配套服务行业归母净利润大幅下滑。

其中，光环新网归母净利润同比增长 28.65%；星网锐捷归母净利润同比上升 19.35%；

网宿科技同比增长 26.20%；高新兴同比下降 84.56%。 

在剔除两只权重股及 B股后，2019 年前三季度，行业归母净利润同比下降 128.21%。从

子行业看，通信运营归母净利润同比上升 2.75%；通信设备行业归母净利润同比下降

130.59%，其中，终端设备归母净利润同比下降 1.93%，通信传输设备归母净利润同比下

降 35.51%，通信配套服务营业收入同比下降 724.01%。 

 

 

 

 

 

图 7：2015-2019 通信板块前三季度归母净利润增速情况 
图 8：2018、2019 年前三季度通信板块归母净利润增

速各区间分布 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 9：2015-2019 年前三季度通信板块归母净利润增速情况（剔除后） 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

中国联通和中兴通讯在 2019 年前三季度归母净利润同比增长较大。其中，中兴通讯由

于 2018 年需要缴纳 10 亿美元罚金并对罚金进行预提，导致 2018 年前三季度归母净利

润为-72.6 亿元，2019 年前三季度公司在恢复正常运作的同时出售了部分资产并在第三

季度对收入进行确认，使得归母净利润有大幅度的提升。 

2.3受行业环境影响，收益质量有所下降 

2019 年前三季度，通信行业收益质量（扣除非经常损益后的净利润/净利润）为 46.29%，

同比下降 29.76 个百分点。通信运营、终端设备和通信传输设备均有不同程度下滑。由

于通信设备和通信配套服务在 2019 年前三季度归母净利润为负值，无法计算收益质量。

在剔除两只权重股及 B股后，2019 年前三季度，通信运营、终端设备和通信传输设备收

益质量为 94.33%、70.7%和 46.19%，同比上涨 1.96、-2.98 和 21.87 个百分点。由于中国

联通和中兴通讯盈利能力较强，对板块的提升能力较为明显。在剔除其影响后，通信、

通信设备、通信配套服务归母净利润为负值，无法计算收益质量。 

图 10：2015-2019 年前三季度通信板块收益质量情况 

图 11：2015-2019 年前三季度通信板块收益质量情况

（剔除后） 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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从变化区间分析看（剔除 ST 与 B 股），2019 年上半年，通信行业收益质量出现下降的

公司占比 59.38%，变化区间在[0，5%)占比为 16.67%；变化区间在[5，10%)占比为 7.29%；

变化区间在[10，15%)占比为 3.13%；变化区间大于等于 15%占比为 13.54%。 

图 12：2019 年前三季度通信板块收益质量各区间分布 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

2019 年前三季度，通信传输设备行业归母净利润虽然实现同比上升，但扣非归母净利润

同比下降；而终端设备扣非归母净利润同比下滑 9.17%，下跌幅度大于归母净利润。因

而，导致收益质量下降，这再一次表明通信行业依然面临考验。 

2.4终端设备行业拉动通信板块毛利率增长 

2019 年前三季度，通信行业销售毛利率同比上升 0.59 个百分点，为 25.99%。从子行业

看，2019 前三季度，通信运营销售毛利率同比上升至 27.51%；通信设备销售毛利率为

24.83%，同比上升 0.68 个百分点。其中，终端设备销售毛利率为 21.56%，同比上升 2.84

个百分点；通信传输设备业销售毛利率为 25.49%，同比上升 0.82 个百分点；通信配套

服务为 26.17%，同比下降 3.27 个百分点。中国联通及中兴通讯对于行业毛利率提升贡

献较大，在剔除其影响后，仅终端设备毛利率同比上升 2.84 个百分点，其余板块均有不

同程度的下跌。 
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从变化区间分析看（剔除 ST 与 B 股），2019 年前三季度，通信行业销售毛利率出现下

降的公司占比 53.13%，变化区间在[0，5%)占比为 35.42%；变化区间在[5，10%)占比为

8.33%；变化区间在[10，15%)占比为 0%；变化区间大于等于 15%占比为 3.13%。 

图 15：2019 年前三季度通信板块销售毛利率同比同比增长（个百分点）各区间分布 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

2019 年前三季度，终端设备板块营业成本同比下降 14.43%，而营业收入下降 11.33%，

营业成本降幅较营业收入大，促使板块毛利率上升。 

2019 年前三季度，受益于网络建设工程的不断推进，通信传输设备业销售毛利率回暖。

其中，光模块产业链受益于北美 IDC 和通信升级，产品向高价值迭代致使毛利率有所提

升；天孚通信销售毛利率同比提升 5.14 个百分点；中际旭创销售毛利率同比提升 2.27

个百分点；光迅科技销售毛利率同比增长 1.05 个百分点。但光纤市场持续恶化，拖累通

信传输设备板块整体毛利率水平。 

2019 年前三季度，通信配套服务业由于行业竞争加剧，销售毛利率总体下滑。其中，光

环新网销售毛利率同比上升 0.78 个百分点；星网锐捷销售毛利率同比上升 6.97 个百分

点；网宿科技销售毛利率同比下降 8.73 个百分点。 

图 13：2015-2019 年前三季度通信板块毛利率 

图 14：2015-2019 年前三季度通信板块毛利率（剔除

后） 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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2.5费用成本上升导致销售净利率下降 

2019 年前三季度，通信板块销售净利率同比下降 1.01 个百分点，为 2.06%。从子行业看，

2019 前三季度，通信运营同比上升 0.88 个百分点，为 4.54%；通信设备行业销售净利率

同比下降 2.47 个百分点，为 0.15%，其中，终端设备销售净利率同比上升 0.48 个百分点，

为 6.38%，通信传输设备销售净利率同比上升 4.86 个百分点，为 5.66%；通信配套服务

行业销售净利率同比下降 33.31 个百分点，为-28.38%。 

2019 年前三季度，通信行业期间费用率同比上升 1 个百分点，其中，销售费用率同比下

降 0.01 个百分点，财务费用率同比上升 0.29 个百分点，管理费用率（含研发费用率）

同比上升 0.73 个百分点。从子行业看，通信运营期间费用率同比上升 1.54 个百分点，

其中销售费用率同比上升 0.32 个百分点，财务费用率同比上升 0.23 个百分点，管理费

用率（含研发费用率）同比上升 1 个百分点。通信设备期间费用率同比上升 0.62 个百分

点，其中销售费用率同比下降 0.25 个百分点，财务费用率同比上升 0.33 个百分点，管

理费用率（含研发费用率）同比上升 0.54 个百分点。终端设备期间费用率同比上升 0.95

个百分点，其中销售费用率同比上升 0.62 个百分点，财务费用率同比下降 0.26 个百分

点，管理费用率（含研发费用率）同比上升 0.6 个百分点。通信传输设备行业期间费用

率同比上升 0.71 个百分点，其中销售费用率同比下降 0.63 个百分点，财务费用率同比

上升 0.51 个百分点，管理费用率（含研发费用率）同比上升 0.83 个百分点。通信配套

服务行业期间费用率同比下降 0.38 个百分点，其中销售费用率下降 0.22 个百分点，财

务费用同比上升 0.42 分点，管理费用率（含研发费用率）同比下降 0.59 个百分点。 

从变化区间分析看（剔除 ST 与 B 股），2019 年上半年，通信行业销售净利率出现下降

的公司占比 60.42%，变化区间在[0，5%)占比为 30.21%；变化区间在[5，10%)占比为

3.13%；变化区间在[10，15%)占比为 1.04%；变化区间大于等于 15%占比为 5.21%。 

 

 

 

图 16：2015-2019 年前三季度通信板块净利率变化情况 

图 17：2015-2019 年前三季度通信行业期间费用率情

况 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 18：2019 年前三季度通信板块销售净利率同比增长（个百分点）各区间分布 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

终端设备业：2019 年前三季度，新易盛销售净利率同比上升 16.23 个百分点；大富科技

销售净利率同比下降 2.65 个百分点； 

通信传输设备业：2019 年前三季度，武汉凡谷销售净利率同比上升 16.07 个百分点；大

富科技销售净利率同比上升 8.29 个百分点；天孚通信销售净利率同比上升 4.85 个百分

点；通宇通讯销售净利率同比上升 0.52 个百分点；中际旭创销售净利率同比下降 0.56

个百分点；光迅科技销售净利率同比下降 0.66 个百分点。随着 5G 设备研发投入的加大，

对于研发费用支出将会有所上升，成为制约销售净利率上升的因素之一。 

通信配套服务业：2019 年前三季度，光环新网销售毛利率同比下降 0.21 个百分点；星

网锐捷销售毛利率同比上升 1.55 个百分点；网宿科技销售毛利率同比上升 3.84 个百分

点。 

3. 投资策略 

维持推荐评级。从运营商 5G 规划上来看，2019 年三大运营商中国移动、中国联通、中

国电信规划 5G 基站分别为超 5 万座、5 万座和 4 万座；三家运营商对 5G 投入预计分别

为 240 亿元、80 亿元和 90 亿元，其中中国移动增加了对 5G 的资本开支计划。与此同

时，2019 年 9 月中国联通和中国电信签订协议共建 5G 网络，此举将加快双方在 5G 构

建的速度。目前，一线城市在 5G 建设上已经领先于其他城市，其中深圳提出于 2020 年

8 月实现全市信号覆盖。其余城市也纷纷出台相关规划。受通信升级影响，通信传输设

备将持续受益。此外，由于通信升级所带来的流量爆发促使 IDC 产业发展。 

投资建议：（1）通信升级会从无线端向核心网逐步传递，对通信传输设备行业均会产

积极影响。可关注我国核心通信设备及其供应商，如中兴通讯（000063）、烽火通信

（600498）、光迅科技（002281）、天孚通信（300394）等相关标。（2）掌握 IDC 资

源及 IDC 相关器件供应商，如光环新网（300383）、星网锐捷（002396）、中际旭创（300308）
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等相关标的。 

风险提示：5G建设不及预期、行业竞争加剧、技术推进不及预期、政策变化

等。 

  

表 1：通信行业重点公司盈利预测（截至 2019/11/8） 

代码 名称 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

评级 评级变动 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300134 大富科技 16.20  0.03  0.25  0.49  540.00  63.93  32.89  推荐 维持 

300394 天孚通信 34.65  0.71  0.90  1.16  48.80  38.50  29.93  推荐 维持 

002194 武汉凡谷 20.49  0.33  0.26  0.40  62.09  78.72  50.97  推荐 维持 

300383 光环新网 17.27  0.46  0.58  0.76  37.54  30.02  22.60  推荐 维持 

002281 光迅科技 27.93  0.53  0.56  0.76  52.70  50.10  36.81  谨慎推荐 维持 

300017 网宿科技 8.84  0.33  0.33  0.33  26.79  26.89  26.93  谨慎推荐 维持 

300098 高新兴 5.76  0.31  0.29  0.36  18.58  20.07  15.92  谨慎推荐 下调 

000063 中兴通讯 32.85  -1.67 1.20  1.53  - 27.44  21.45  谨慎推荐 下调 

002792 通宇通讯 25.94  0.20  0.35  0.81  129.70  74.20  32.21  谨慎推荐 下调 

002396 星网锐捷 31.97  1.00  1.23  1.53  32.08  26.02  20.93  谨慎推荐 下调 

600498 烽火通信 26.87  0.76  0.82  1.01  35.36  32.87  26.54  谨慎推荐 下调 

300308 中际旭创 44.57  1.33  0.87  1.29  33.51  51.50  34.46  谨慎推荐 下调 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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