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

天孚通信 0.68 51.62 0.85 41.29 1.06 33.11 谨慎推荐 

光环新网 0.43 46.37 0.53 37.62 0.66 30.21 谨慎推荐 

移为通信 0.77 45.55 0.89 39.40 1.12 31.31 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： 

 2019 年 11 月 1 日至 11 月 30 日，申万通信指数涨跌幅为-4.91%，同

期上证 A 指、沪深 300 指数、上证 50 指数和创业板指数涨跌幅分别

为-1.93%、-1.49%、-1.20%和 -0.38%，大幅跑输市场；同期申万通信

指数跌幅靠前，在 28 个申万一级子行业涨跌幅中排名倒数第 2 位。  

 截止 11 月 30 日，从整体估值水平来看，申万通信板块整体法估值为

35.81 倍，估值处于历史后 21.90%分位，自 2009 年起整体法的估值中

位数为 48.90x；申万通信中位数法估值为 48.20 倍，估值处于历史后

21.10%分位，自 2009 年起中值法的估值中位数为 59.89x。  

 通信业整体营收小幅正增长。 2019 年 1-10 月通信业实现营收 12545

亿元，同比略升 0.2%，其中电信业务实现营收 8881 亿元，同比上升

0.2%，10 月当月完成 1059 亿元，同比增长 2.6%。4G 用户占比不断

提升，目前 4G用户规模为 12.69 亿户，占移动用户比重为 79.4%；移

动互联网累计流量 999 亿 GB，继续维持高增长，但增速回落至 83.6%。 

 维持行业“同步大市”评级。整体估值水平来看，申万通信板块目前

在 35.81 倍左右，已处于历史较低位置。考虑到 5G商用正式开启，运

营商相关 5G 套餐相继公布，各大运营商与设备商开始启动针对明年

5G 的招标情况，5G 建设进入加速阶段。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，需要更加

关注企业未来业绩的释放情况。对未来的展望上，随着 5G 用户在明

年有望迎来爆发式增长，从 5G套餐流量是 4G套餐的 3 倍，韩国商用

5G后人均流量增长约 2.6 倍  5G 流量爆发的特点愈发明显，建议关注

下游应用场景关联标的， 包括数据中心运营商光环新网；光模块与光

器件厂商中际旭创和天孚通信；物联网厂商移远通信和移为通信。 

 风险提示：5G建设不及预期，市场竞争加剧，产品价格下滑超预期。 
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1 市场行情回顾 

2019 年 11 月 1 日至 11 月 30 日，申万通信指数涨跌幅为-4.91%，同期上证 A 指、

沪深300指数、上证50指数和创业板指数涨跌幅分别为-1.93%、-1.49%、-1.20%和-0.38%，

大幅跑输市场；同期申万通信指数跌幅靠前，在 28 个申万一级子行业涨跌幅中排名倒数

第 2 位。 

图 1： 2019 年 9 月申万通信指数表现（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

图 2： 2019 年 11 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，11 月份申万通信行业上涨家数 29 家，下跌家数 73 家，涨跌幅中

位数为-5.6%，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*ST 九有

（+43.97%）、*ST 信威（+29.37%）、*ST 信通（+23.64%）、博创科技（+19.49%）和*ST

北讯（+14.55%）。 
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表 1： 2019 年 11 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  

600462.SH *ST 九有  43.97% 300134.SZ 大富科技 -22.46% 

600485.SH *ST 信威  29.37% 603220.SH 中贝通信 -20.23% 

600289.SH *ST 信通  23.64% 300565.SZ 科信技术 -17.65% 

300548.SZ 博创科技 19.49% 603559.SH 中通国脉 -16.64% 

002359.SZ *ST 北讯  14.55% 002104.SZ 恒宝股份 -15.94% 

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 35.81 倍，

估值处于历史后 21.90%分位，自 2009 年起整体法的估值中位数为 48.90x；申万通信中

位数法估值（TTM，剔除负值）为 48.20 倍，估值处于历史后 21.10%分位，自 2009 年起

中值法的估值中位数为 59.89x。 

图 3：截止 2019 年 11 月 30 日申万通信板块整体法 PE  图 4：截止 2019 年 11 月 30 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 国内通信行业发展情况 

根据工信部公布的通信业经济运行情况，2019 年 1-10 月通信业实现营收 12545 亿元，

同比略升 0.2%，其中电信业务实现营收 8881 亿元，同比上升 0.2%，10 月当月完成 1059

亿元，同比增长 2.6%。 

固定通信业务增长平稳，1-10 月三大运营商实现固定通信业务收入 3483 亿元，同比

增长 9.2%；移动通信业务收入继续下滑，同比下降 3.5%，降幅较 1-9 月收窄 0.4 个百分

点。数据与互联网业务保持小幅增长，其中固定数据及互联网业务收入 1794 亿元，同比

增长 3.2%，移动数据及互联网业务收入 5051 亿元，同比增长 1%。增值业务及其他收入

成为新的增长动力来源，以互联网数据中心、大数据、云计算和人工智能等为代表的新

兴业务拉动固定增值及其他收入较快增长。1-10 月，三家基础电信企业完成固定增值业

务收入为 1179 亿元，同比增长 24.7%，拉动电信业务收入增长 2.1 个百分点。 

电信用户发展情况来看，4G 用户占比不断提升，目前 4G 用户规模为 12.69 亿户，

占移动用户比重为 79.4%，占比较上年末提高 5pct；光纤渗透率进一步提升，光纤用户占
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互联网宽带用户比达到 92%，IPTV 用户规模稳步扩大，总用户数达到 2.94 亿户，渗透

率达到 65%。 

移动通信业务情况来看，移动互联网累计流量 999 亿 GB 继续维持高增长，但增速

回落至 83.6%；移动电话通话量继续受到冲击，1-10 月移动电话去话通话时长完成 20034

亿分钟，同比下降 6.3%，降幅较上年进一步扩大 0.9pct；短信业务量与收入在验证服务

的推动下维持增长，1-10 月移动短信业务量同比增长 40.8%，收入同比增长 2.4%。 

移动通信基站情况来看，前三季度移动电话基站数量达到 808 万站，较上年末增加

141 万站。移动通信产量增速在经历 7-8 月下滑以后，连续两个月经历正增长，但增速明

显下降。 

3 投资要点 

从整体估值水平来看，申万通信板块目前在 35.81 倍左右，存在一定估值向上空间。

考虑到 5G 商用正式开启，运营商相关 5G 套餐相继公布，5G 建设将进入加速阶段。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，需要更加关注企业未

来业绩的释放情况。维持行业“同步大市”评级。 

对未来的展望上，随着 5G 用户在明年有望迎来爆发式增长，从 5G 套餐流量是 4G

套餐的 3 倍，从韩国经验来看，韩国商用 5G 后人均流量增长约 2.6 倍，其中 50%的增长

来自于 VR，5G 流量爆发的特点愈发明显，建议关注下游应用场景关联标的， 包括未

来 5G 应用场景 VR/AR 、超高清视频逐步落地和云计算持续高增长对数据中心等

基础设施的需求上升，主要标的为光环新网、数据港；光模块与光器件厂商中际旭创、

新易盛和天孚通信；物联网应用厂商，包括移为通信、移远通信。 

4 行业资讯与重点公司公告 

4.1 SA 预测 2025 年物联网设备出货量将达到 3.5 亿 

Strategy Analytics 发布的最新研究报告指出，到 2025 年，物联网蜂窝设备出货量将

达到 3.5 亿。其中来自中国需求的推动将继续为物联网设备市场提供健康动力。据 

Strategy Analytics 预测，随着 5G 模块于 2019 年开始逐步出货，4G 物联网模块的出货

量将在三年内达到顶峰；而 2023 年将是关键转折点，这是因为 5G 模块的数量将超过 

4G 模块。在预测期内，汽车垂直市场将是物联网蜂窝模块的最大消费者，并将在 2025 年

之前显著提高其市场份额。 

4.2 2019 年中国移动全球合作伙伴大会，目标发展 7000 万 5G 用户 

近期 2019 中国移动全球合作伙伴大会召开，中国移动副总裁简勤在 2019 中国移动
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全球合作伙伴大会上分享了 5G 引领计划和双百亿计划。演讲中表示，目前全球已经有

20 多个国家发布了 40 多个 5G 网络。从韩国的经验来看，5G 商用仅半年，用户数就超

过了 500 万，是 4G 同期的近 3 倍；5G 的人均流量是 4G 用户的 2.6 倍；用户使用的 5G

终端中 VR 设备占到近 50%。主旨演讲中提出，一方面，5G 是全产业共同参与的一场盛

会；另一方面，5G 带来无限想象，也需要大家共同开拓。中国移动将以“创新合作模式，

一切皆可合作”、“拓展合作边界，一切皆可分享”、“优化合作流程，一切皆可定制”、“奔

跑追梦，一切为了客户”来推动 5G 生态合作。按照规划，中国移动 2020 年将发展 7000

万 5G 用户，销售 3 亿笔 5G 业务、1 亿部 5G 手机、5000 万台家庭泛智能终端和 1500 万

行业模组。投入百亿引入生态权益、家庭泛智能终端和大屏内容，在移动云、DICT 集成

应用和行业智能硬件领域；与合作伙伴分享百亿规模的新增收入。 

4.3 中国移动开启 2020-2021 年通信工程设计与可行性研究集采 

11 月 12 日，中国移动发布 2020 年至 2021 年通信工程设计与可行性研究集中采购招

标公告，共包括中国移动 31 个省级公司以及物联网、政企等 15 个专业单位，其中 31 个

省级公司集采均包括 5G 无线网通信工程勘察设计。此次集采基本规模超过 400 亿元，拓

展规模超过 600 亿元，涵盖了无线网(5G、FDD、NB 等)、传送网、核心网、支撑网、承

载网、业务网、电源等专业，5G 无线投资被单独列示，基本规模达到 286.33 亿元，拓展

规模 429.49 亿元；非 5G 无线投资基本规模为 284.22 亿，拓展规模为 426.32 亿元。 

4.4 广电 5G 时间表公布：2020 年正式商用 

在首届世界 5G 大会主论坛上，中国广电董事长赵景春首次披露了中国广电 5G 商用

的时间表——2019 年中国广电获颁 5G 牌照,从零起步，扎实推进规划、标准、产业合作、

业务、网络建设等各项工作；建设 5G 精品网络一要标准先行，中国广电已加入 3GPP 国

际组织牵头制定 700M5G 国际标准，并要抢在明年 3 月份 3GPP R16 版本冻结前完成。

其次，要规划引领，赵景春表示，借鉴移动网络建设经验，中国广电将实施 700M+4.9G

低频+中频协同组网策略，并且直接采用独立组网路线。2020 年，广电 5G 正式商用，同

时开展个人业务和行业垂直应用，并直接采用独立组网模式；2021，把广电 5G 网络打造

成为正能量、广联接、人人通、应用新、服务好、可管控的新型 5G 网络。在应用上，他

还提到，中国广电的使命是要努力实现广播电视由户户通向移动化的人人通升级，为世

界 5G 打造媒体与通讯融合的新范例。“未来高清、超高清视频是中国广电的应用重点，

此外还会推动在智慧家庭、智慧城市、工业互联网等领域的应用。 

4.5 诺基亚宣布获得 50 个 5G 运营商合同 

11 月 20 日，诺基亚宣布了其第 50 个运营商 5G 合同，并宣布已与 120 多家公司签

订了无线专网协议。在三项声明中，该公司确认了与新西兰 Spark 的 5G 交易、与太平洋

Docomo 的合作伙伴关系（涵盖了在关岛和马里亚纳斯群岛的 5G 部署），并更新了向行

业玩家出售专网设备的进度。诺基亚表示，它已发展了 120 多家私有网络客户，涉及交
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通、能源、公共部门、物流和制造业等多个行业和领域。 

4.6 工信部：中国已开通 5G 基站 11.3 万个，年底将达到 13 万个 

11 月 21 日，世界 5G 大会正式开幕工信部部长苗圩发表主题演讲时透露。目前全国

已经建设 5G 基站 11. 3 万个，预计到今年底将达到 13 万个。5G 套餐签约用户达 87 万

户，5G 发展势头良好。他还表示，5G 除了满足人与人之间的通信连接外，还能满足工

业互联网、车联网、物与物之间的连接，要发挥制度优势、市场优势，推进 5G 在产业发

展、公共服务、社会治理等领域的应用。中国 5G 建设会公平、公开的向全球企业开放。

11 月 1 日， 5G 商用正式启动，中国移动、中国联通、中国电信三大运营商正式推出

5G 套餐资费以及相关服务和权益，最低每月 128 元起。三大运营商资费体系差异不大。 

4.7 亨通光电：拟发行股份及支付现金收购华为海洋股权 

2019 年 10 月 29 日，亨通光电与华为技术投资有限公司签订了《发行股份及支付现

金购买资产协议》；同日，亨通光电召开第七届董事会第十六次会议、第七届监事会第十

三次会议审议通过与本次交易相关的议案，并披露了《江苏亨通光电股份有限公司发行

股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书（草案）》等相关文件。本次交易亨通光电拟

通过发行股份及支付现金的方式，购买华为投资持有的华为海洋 51%股权。本次交易完

成后，华为海洋将成为亨通光电持股 51%的控股子公司。本次交易的标的资产交易价格

为 10.0387 亿元。亨通光电将以向华为投资发行公司境内上市人民币普通股（A 股）及支

付现金作为购买标的资产的对价。其中，亨通光电应向华为投资非公开发行的股份数为

47,641,288 股，应向华为投资支付的现金金额为 3.0116 亿元。 

4.8 日海智能：转让湖北子公司股权，收益 3.6 亿元 

11 月 11 日，公司发布公告，公司于 2019 年 7 月 31 日召开了第四届董事会第三十三

次会议，审议通过了《关于变更子公司湖北日海股权转让交易对方的议案》，同意公司将

持有湖北日海 100%股权以 3.6 亿元转让给武汉美联新纪元教育产业有限公司(以下简称

“武汉美联”)。公告表示，受让方武汉美联于 2019 年 7 月 31 日已经按照《股权转让协议》

约定，向公司支付了履约保证金 1 亿元。近日，武汉美联已按照《股权转让协议》约定

将股权转让款尾款 2.6 亿元支付至共管账户。同时，湖北日海已经按照《股权转让协议》

约定的股权过户条款，于 2019 年 11 月 11 日完成了湖北日海的股权转让公司变更手续。

据了解，湖北日海目前的主要营业收入为房地产租赁，因政府区域规划调整和产业升日

海的资产进行处置。本次出售资产所得款项将用于补充日海智能经营所需求资金，降低

财务费用。 

4.9 宜通世纪：中标中国移动广东分公司室内覆盖系统施工服务项目 

11 月 26 日，公司发布公告，近日公司收到由招标代理机构签发相关《中标通知书》，
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公司为中国移动广东公司 2019-2021 年广东移动室内覆盖系统施工服务公开招标项目的

中标单位之一。本项目为集中招标项目，划分 12 个标段，项目内容为采购广东省内的室

内分布系统施工（含常规室分系统施工和分布式皮飞系统施工）服务。项目规模不含税

总价上限为 266,119.91 万元。 

5 风险提示 

5G 建设不及预期，市场竞争加剧，产品价格下滑超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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