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1 《通信：通信行业 2019 年 9 月行业跟踪：行业

景气度向上，继续围绕 5G 精选投资标的》 

2019-10-14 

 

  

重点股票  
2018A   2019E 2020E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中兴通讯 -1.67 60.10  1.24 26.71 1.04 31.85 谨慎推荐 

天孚通信 0.68 49.68 0.85 39.74 1.06 31.87 谨慎推荐 

光环新网 0.43 42.26 0.53 34.28 0.66 27.53 谨慎推荐 

移为通信 0.77 42.09 0.89 36.42 1.12 28.94 谨慎推荐 

新易盛  0.14  73.26  0.76 52.04 1.01 39.16 谨慎推荐 

移远通信 2.02  84.48  2.51 73.71 3.48 53.16 谨慎推荐 

中际旭创 1.36  57.56  0.88 47.00 1.24 33.35 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 10 月 1 日至 10 月 31 日申万通信指数涨跌幅为-1.35%，同期沪深 300

指数、上证 50 指数和创业板指数涨跌幅分别为 2.29%、2.36%和 2.69%，

申万通信指数跑输全部主要市场指数。同期申万通信指数涨跌幅在全

部 28 个申万一级子行业中排名第二十一位。 

 截止 10 月 31 日，申万通信板块整体法估值为 37.68 倍，估值处于历

史后 26.20%分位，自 2009 年起整体法的估值中位数为 47.97；中位数

法估值为 49.30 倍，估值处于历史后 22.10%分位，自 2009 年起中值

法的估值中位数为 59.93。  

 通信行业前三季度整体营收略有下降，盈利能力依然疲软。2019 年前

三季度通信行业整体营收 5058.50 亿元，同比下滑 0.55%；剔除中国

联通与中兴通讯，行业总营收为 2244.89 亿元，同比下滑 2.47%。从

收入增速分布来看，2019 前三季度通信行业共有 58 家录得营收正增

长，其中有 7 家收入增速大于 50%，增速在 20%-50%的企业共有 22

家；共有 42 家营收出现下降，其中营收下降幅度较大超过 20%的数

量为 17 家。  

 从子板块营收情况来看，云视讯、天线射频、通信技术服务和物联网

营收增速居前。2019 年前三季度，云视讯与无线射频营收增速超过

20%，分别达到 37.96%和 23.81%；通信导航与专用通信和光模块器件

板块营收为负增长，增速分别为-3.70%和-5.23%。从净利润情况来看，

通信设备和通信技术服务净利润增幅居前，净利润增速分别为

230.88%和 76.43%，其主要在于通信设备中中兴通讯变动影响较大以

及 18 年部分企业大幅计提资产减值所致；光纤光缆以及通信导航与专

用通信板块净利润增幅靠后，分别为-41.41%和-48.88%。  

 维持行业“同步大市”评级。从整体估值水平来看，申万通信板块目

前在 37.68 倍左右，存在一定估值向上空间。考虑到 5G商用牌照提前

发放的影响与运营商资本支出计划的公布，明年 5G建设有提速趋势，

未来行业景气度向上的趋势为大概率事件。从个股角度上，在高预期
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的推动下，多数业绩确定性较高或基本面改善幅度较大的公司已经历

了一轮上涨，其价格已步入合适的区间，个股选择难度增加，需要更

加关注中美贸易摩擦带来的不确定性影响和企业未来业绩的释放情

况。建议跟踪两条主线，一为持续关注 5G 建设中受益确定性较高的

标的，包括中兴通讯、世嘉科技、天孚通信；二为关注下游应用场景

相关标的，包括光环新网、移远通信、移为通信、广和通。维持行业

“同步大市”评级  

 风险提示：5G建设不及预期，市场竞争加剧，贸易摩擦加剧 
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1 市场行情回顾 

2019 年 10 月 1 日至 10 月 31 日申万通信指数涨跌幅为-1.35%，同期沪深 300 指数、

上证50指数和创业板指数涨跌幅分别为2.29%、2.36%和2.69%，跑输全部主要市场指数。

同期申万通信指数涨跌幅在全部 28 个申万一级子行业中排名第二十一位。 

图 1：2019 年 10 月申万通信指数表现 

 

资料来源：wind，财富证券 

图 2： 2019 年 10 月申万一级子行业表现 

 

资料来源：wind，财富证券 

从个股情况来看，9 月份申万通信行业上涨家数 28 家，下跌家数 75 家，涨跌幅中位

数为-4.40%，剔除上市不足一年的新股后申万通信行业涨幅排名前五的股票为恒宝股份

（+24.19%）、博创科技（+19.86%）、亿联网络（+19.41%）、深桑达 A（+18.47%）和高

鸿股份（+15.43%）。 
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表 1： 2019 年 10 月申万通信行业涨跌幅前五名 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

代码  名称  涨幅  代码  名称  涨幅  

002104.SZ 恒宝股份 24.19% 002359.SZ *ST 北讯  -23.96% 

300548.SZ 博创科技 19.86% 300211.SZ 亿通科技 -20.67% 

300628.SZ 亿联网络 19.41% 002902.SZ 铭普光磁 -20.58% 

000032.SZ 深桑达 A 18.46% 300081.SZ 恒信东方 -16.20% 

000851.SZ 高鸿股份 15.43% 300098.SZ 高新兴  -15.14% 

资料来源：wind，财富证券 

从整体估值水平来看，申万通信板块整体法估值 PE（TTM，剔除负值）为 37.68 倍，

估值处于历史后 26.20%分位，自 2009 年起整体法的估值中位数为 47.97；申万通信中位

数法估值（TTM，剔除负值）为 49.30 倍，估值处于历史后 22.10%分位，自 2009 年起中

值法的估值中位数为 59.93。 

图 3：截止 2019 年 10 月 31 日申万通信板块整体法 PE  图 4：截止 2019 年 10 月 31 日申万通信板块中值法 PE 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 板块前三季度业绩回顾与分析 

2.1 前三季度营收较 2018 年略有下降 

随着 4G 建设进入末期，通信行业整体营收增速持续下滑，并在 2019 年出现负增长。

2019 年前三季度通信行业整体营收 5058.50 亿元，同比下滑 0.55%；剔除中国联通与中

兴通讯，行业总营收为 2244.89 亿元，同比下滑 2.47%。差异性的主要原因在于 2018 年

上半年受禁运事件影响中兴通讯 2018H1 营收大幅下降，2019 年逐步恢复主营业务带动

行业整体营收向上。 

从盈利能力来看，通信行业 2019 前三季度实现净利润 43.47 亿元，同比下降 62.50%，

净利润出现大幅下降的原因主要在于*ST 信威亏损 158.58 亿元。如果剔除此影响后，2019

前三季度实现净利润 202.05 亿元，同比增长 74.27%；剔除中国联通与中兴通讯后净利润

117.61 亿元，同比下降 23.55%，净利润增速下滑的主要原因为 4G 末期集采价格大幅下
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降导致光纤传输板块业绩承压。从收入增速分布来看，2019 前三季度通信行业共有 58

家录得营收正增长，其中有 7 家收入增速大于 50%，增速在 20%-50%的企业共有 22 家；

共有 42 家营收出现下降，其中营收下降幅度较大超过 20%的数量为 17 家。 

图 5：通信行业 2015-2019 年前三季度营收情况  图 6：通信行业 2015-2019 年前三季度净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 毛利率边际改善，费用率水平小幅上升 

从行业整体毛利率来看，2019 年前三季度结束了 2015 年后毛利率走低态势，录得毛

利率 25.99%，同比增加 0.48pct；净利率上受单个股票影响较大，主要为中兴通信 2018

年 10 亿美元的罚款和 2019 年*ST 信威 158.58 亿的亏损，如果剔除中兴、联通和信威的

影响后，2019 年前三季度净利润率为 5.24%，毛利率与净利润率在剔除*ST 信威后都有

所改善。 

从行业费用管控上来看，在行业整体营收规模基本平稳的情况下费用率有所上升，

三费占比为 15.48%，较 2018 年同期上升 0.76pct。销售费用与财务费用近两年基本保持

稳定，管理费用上前三季度由 2018 年的 5.83%上升至 2019 年的 6.36%。 

图 7：通信行业 2015-2019 年前三季度毛利率与净利率   图 8：通信行业 2015-2019 年前三季度三费占比 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2.3 细分板块业绩分析 

从子板块营收情况来看，云视讯、天线射频、通信技术服务和物联网营收增速居前。

其中云视讯与无线射频营收增速超过 20%，分别达到 37.96%和 23.81%；通信导航与专用

通信和光模块器件板块营收为负增长，增速分别为-3.70%和-5.23%。从净利润情况来看，

通信设备和通信技术服务净利润增幅居前，净利润增速分别为 230.88%和 76.43%，其主

要在于通信设备中中兴通讯变动影响较大以及 18 年部分企业大幅计提资产减值所致；光

纤光缆以及通信导航与专用通信板块净利润增幅靠后，分别为-41.41%和-48.88%。 

图 8：通信行业前三季度各子板块营收增速   图 9：通信行业前三季度各子板块净利润增速 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

3 行业观点 

10 月份涨幅靠后，主要源于一方面板块经历 9 月份商用炒作，部分热点板块涨幅过

高，估值已高于合理水平；另一方面进入三季报密集披露期后，细分领域间业绩分化扩

大，同时进入 4G/5G 切换的真空期，市场情绪逐步降温。长期来看，明年 5G 建设提速

为大概率事件，未来行业景气度向上的趋势确定。从个股角度上，在高预期的推动下，

多数业绩确定性较高或基本面改善幅度较大的公司已经历了一轮上涨，其价格已步入合

适的区间，个股选择难度增加，需关注企业业绩释放情况，维持对行业“同步大市”评

级。 

板块上来看，由于在通信网络建设过程所处周期不同，导致了部分细分板块业绩分

化明显，天线射频与通信技术服务等周期受益靠前的板块景气度提前上升，光纤光缆则

在 4G 后周期下量价齐降。物联网板块和 IDC 板块营收继续保持增长，净利润率受宏观

经济波动以及海外汇兑波动影响出现负增长。 

建议跟踪两条主线，一为持续关注 5G 建设中受益确定性较高的标的，包括主设备商

中兴通讯（000063.SZ）、射频器件供应商世嘉科技（002796.SZ）、天孚通信（300394.SZ）；

二为关注下游应用场景关联标的，包括未来 5G 应用场景 VR/AR 与超高清视频逐步落地

后对数据中心等基础设施的需求上升，主要标的为光环新网（300383.SZ）、数据港

（603881.SH）；物联网应用厂商，包括移为通信（300590.SZ）、移远通信（603236.SH）。 
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4 行业资讯 

4.1 中国移动开启了 2019 年 NFV 网络一期工程设备集中采购项目 

事件：近日，中国移动开启了 2019 年 NFV 网络一期工程设备集中采购项目，本次

采购内容为全国 8 大区/31 省公司的分组域网元（vMME、vSAE GW、vPCRF、vDNS）、

IMS 域网元（vCSCF、vVoLTE AS、vSBC、vENUM/DNS）、虚拟层软件、分布式存储、

管理与编排器 NFVO+，以及系统集成。采购规模为 NFV 平台 39400 CPU、虚拟化分组

域网元 4.25 亿 PDP、虚拟化 IMS 域网元 1.86 亿户，项目规模达到 37.88 亿。 

    点评：目前处于 4G 向 5G 切换初期，因此此次中国移动集采是为打造 4G/5G 融合

核心网进一步做准备,在未来 5G 网络中,5G 核心网要实现全云化,其核心网元必须完成 

NFV 云化。从产业上来看，NFV 云化涉及到传统电信设备制造商以及电信网络支撑业务

服务商，继续重点关注在四川、广东、云南和河北完成 NFV 试点部署工作的中兴通讯和

IT 支撑厂商亚信科技和思特奇。 

4.2 中国国际信息通信展览会成功举办，5G 成关注焦点 

事件：10 月 31 日，由工业和信息化部主办的中国国际信息通信展览会在北京召开。

作为泛 ICT 行业最具影响力的盛会，中国国际信息通信展览会一直都是三大运营商比拼

实力的战场，尤其是在今年 6 月工信部向中国移动、中国联通、中国电信和广电下发 5G

牌照后，5G 商用成为今年下半年最火热的话题，也成为了运营商、手机厂家的重点布局

领域。 

4.3 5G 商用正式启动 

事件：10 月 31 日上午，在北京国家会议中心举办的“2019 中国国际信息通信展览会

暨 ICT 中国 2019 高层论坛”开幕论坛上，工信部与三大运营商、中国铁塔联合举行 5G 商

用启动仪式，各家也上线了 5G 套餐。其中三大运营商最低套餐费用为 128 元以中国移动

为例，5G 入门套餐的资费为 128 元，包括 30GB 流量和 200 分钟语音，4G 畅享套餐的

入门套餐资费为 58 元，包含 6GB 流量和 30 分钟语音，按照单价计算，5G 流量的价格

为 4.27 元/GB，4G 流量的价格为 9.67 元/GB，并且参与此前 5G 商用预约活动的用户还

可享受 5G 套餐的折扣优惠，网龄五年及以上的可享受半年的 7 折优惠，网龄五年以下的

可享受半年的 8 折优惠。 

点评：5G 商用正式启动标志着我国进入实质性建设阶段，到 2020 年后随着 5G 基站

开始大规模建设以及明年 2000 元左右 5G 手机的普及，将推动挖掘“杀手级”应用的出现，

目前运营商面向个人用户推出的 5G应用，主要集中在 5G超高清视频、真 4K直播、云 VR、

超高清云游戏、云电脑、云盘等领域，但 5G真正的应用场景应用在如工业互联网、车联网、

远程医疗等物联网领域。建议关注两条主线：一为持续关注 5G 建设中受益确定性较高的标
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的。二为关注下游应用场景如物联网和云计算板块。 

4.4 IDC 公布《中国公有云服务市场（2019 上半年）跟踪》报告 

事件：IDC 最新发布的《中国公有云服务市场(2019 上半年)跟踪》报告显示，2019

上半年中国公有云服务整体市场规模(IaaS/PaaS/SaaS)达到 54.2 亿美元，其中 IaaS 市场增

速稳健，同比增长 72.2%，PaaS 市场增速有所回落，同比增长 92.6%。从 IaaS 市场来看，

阿里、腾讯、中国电信、AWS、华为位居前五，占据总体 75.3%的市场份额。从 IaaS+PaaS

市场来看，阿里、腾讯、AWS、中国电信、华为共同占据 74%的市场份额，持续保持领

先优势。 

    点评：报告显示，云计算 IAAS 市场增速维持高景气度，从需求端来看， 过去电商、

游戏和视频等互联网业务持续推动流量高增长，带来 IDC 产业快速发展，而在未来 5G

和物联网技术演进和迭代下，包括超高清视频、 VR/AR 和云游戏等应用场景相继落地，

作为流量物理载体的 IDC 产业相应持续增长，建议关注相关 IDC 标的。 

4.5 韩国电信已部署 6.3 万个 5G 基站 

事件：在 5G 业务迅速普及和 ARPU 值持续上升的背景下，韩国电信公布了七个季

度以来的首次移动业务同比增长。第三季度，韩国电信的移动业务收入增长 1%至 1.66

万亿韩元。尽管其 ARPU 值同比下降了 0.4%至 31912 韩元，但环比增长了 0.5%，实现

连续三个季度增长。截至 9 月底，该运营商拥有 106 万 5G 用户，占其 2177 万用户总数

的 4.8％，同比增长 6.8％。预测到年底将发展有 150 万 5G 用户。而随着用户向下一代网

络迁移，今年 3 月底以来其 4G 用户总数减少了约 2.2 万。韩国电信首席财务官 Yoon 

Kyung-keun 表示，有 85%的 5G 用户订购了顶级的不限流量套餐。第三季度，韩国电信

营业收入增长 4.5％至 6.21 万亿韩元；净收入下降 10.9％至 2130 亿韩元，归因于资本支

出激增以及营销支出增长了 23.4％。在前三个季度中，该运营商的资本支出达到 2.1 万亿

韩元，超过了 2018 年全年的 1.98 万亿韩元。其中无线接入网占到总支出的 72％，它部

署了 6.3 万个 5G 基站，覆盖了 85 个城市。 

4.6 Strategy Analytics 最新发布的研究报告 

事件：Strategy Analytics 最新发布的研究报告《物联网模块厂商市场份额更新》指

出，就出货量而言，前十大物联网模块厂商中有五个是中国厂商，其中日海智能通过收

购芯讯通和龙尚科技在出货量上排名第一；而就收益而言，前五大厂商中仅有一个来自

中国。蜂窝物联网模块市场规模有望在 2019 年全年实现两位数的增长。 

就出货量而言，前五大厂商占全球蜂窝物联网模块总出货量的 60％，而按收益排名

前五名的厂商则占总收益的71％。中国厂商占总出货量的42％，然而仅占总收益的24％，

这反映出中国国内市场设备的平均售价较低。 

Strategy Analytics 企业与物联网研究服务执行总监 Andrew Brown 表示：“在过去的
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几年中，2G 设备在中国物联网项目中一直占主导地位，但是这种趋势正在转向 NB 物联

网设备，并且发展势头没有减弱的迹象， 中国移动和中国联通的几个重大项目于 2018

年末开始，并将在 2019 年全年推动出货量增长。在中国国内市场，中国厂商倾向于每个

模块以更低的价格点在国内市场上购买大型基础设施项目，因此中国厂商的出货量在全

球激增，尽管拥有高端产品组合和平均售价的厂商在收益中所占份额更大。我们预计也

将在 2019 年全年看到这一趋势。 

5 风险提示 

5G 建设不及预期，市场竞争加剧，贸易摩擦加剧。 
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