
万
联
证
券

请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|通信 

 
5G 新基建带动行业发展，聚焦高景气赛道 强于大市（维持） 

——通信行业 2020 年中报综述 日期：2020 年 09月 14日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

受到疫情与中美贸易摩擦的双重影响，通信行业在 2020上半年整体

表现有所走弱，但随着第二季度中 5G、IDC 等相关项目的建设逐步

推进，行业整体业绩明显改善，上行拐点明显。在整个行业逐步走出

疫情的阴影之后，通信行业未来的走势将会伴随着 5G行业的逐渐成

熟而持续走强，相关产业链中的优势企业如光通信领域的中际旭创、

光迅科技与 5G主设备商领域的中兴通讯等公司将迎来良好的配置机

会。 

投资要点： 

⚫ 通信板块 Q2 反弹明显，5G 新基建产业带动行业快速复苏。

2020H1通信板块营收 3317 亿元（YoY+0.05%），2020Q2 营收

1827亿元(YoY+9.03%、QoQ+22.55%)；除中兴及联通后，2020H1

营收 1341 亿元 (YoY-5.53%)， 2020Q2 营收 804 亿元

(YoY+9.63%、QoQ+49.56%)。今年上半年受到疫情及中美贸易

摩擦双重影响，整个通信行业第一季度营收下跌明显，但随着

国内经济在第二季度的复苏，整体业绩有明显改善。预计下半

年在 5G的潜力将得到充分释放之后，通信行业整体营收将有

望突破新高。 

⚫ 通信运营：板块 2020H1营收 1523亿元（YoY+3.37%），2020Q2

营收 776亿元(YoY+6.3%，QoQ+3.9%)。今年是 5G建设的投资

高峰期，上半年运营商的基站建设完成超预期，资本开支上

调。未来 5G用户的规模化将推动创新业务的未来发展，运营

商所提供的 5G相关新业务如云、大数据等有望成为拉动收入

增长的新驱动力。  

⚫ 5G主设备商:板块 2020H1营收 658亿元(YoY+0.25%)；2020Q2

营收 377亿元(YoY+8.67%，QoQ+34.25%)。2020H1 5G主设备

商板块内各公司营收均出现不同比重的下滑，但板块内部分

公司仍能受益于国内移动互联网的快速发展和5G建设的全面

铺开迅速恢复，板块内的龙头企业依旧存在较大投资机会。随

着新一轮备货周期的到来，整个板块将从 5G新基建建设的逐

步推动中获益。 

⚫ 光纤光缆: 板块 2020H1营收 500亿元 (YoY-6.66%)；2020Q2

营收 295 亿元(YoY+10.40%，QoQ+43.45%)。2020H1 光纤价格

随着主流厂商产能大幅释放加国内需求下降影响大幅下跌，

产业进入瓶颈期。建议中长期关注有技术与资金支持的公司，

以静待未来随着 5G加速建设、云计算及海外通信建设所迎来

的需求放量反弹。 
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⚫ 光通信设备:板块 2020H1营收 130.12亿元(YoY+9.73%)；2020Q2 营收 82.54

亿元(YoY+38.86%，QoQ+73.46%)。上半年由于 IDC、基站建设加速带动板块景

气度上行，上半年营收增速持续上涨，毛利率改善明显，光模块等产品有望

迎来量价齐升。 

⚫ 云计算:板块 2020H1营收 166.45 亿元（YoY-12.28%）；2020Q2 营收 91.94亿

元（YoY+10.46%，QoQ+23.37%）。在新基建和数字化转型的大趋势下，云计

算已经逐步进入快速发展区间，预计 2023 年市场规模将超过 3500 亿美元，

行业景气度持续上行。 

⚫ 物联网:板块 2020H1营收 117.28 亿元(YoY-3.71%)；2020Q2 营收 73.28亿元

(YoY+24.46%，QoQ+66.54%。随着 5G 通信技术的发展，物联网行业进入井喷

式增长行情中。下半年与智能汽车相关的车联网及与智能制造相关的工业互

联网等场景将成为相关产业最有望落地的应用方向，物联网板块有望从中受

益，行业景气度上行。 

⚫ 风险提示：5G渗透速度不达预期、全球经济环境恶化超过预期 
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截止至2020年9月3日，申万通信板块108家上司公司的2020年半年报已全部披露完毕。

本次中报综述以申万通信板块为样本，收集了从2017年到2020年各家公司的财务数

据，其中剔除了ST实达、ST北讯、鹏博士、ST高升、ST信通、ST九有、ST信威、ST新

海、震有科技、威胜信息、国盾量子这几家财报出现非正常巨额亏损或相应中报财务

信息缺失的上市公司；并且考虑到中兴通讯、中国联通两家公司营收对行业影响较大，

因此在分析中将剔除与合并这两家公司的情况分别列出以便更清晰的展示近期板块

行情。 

1.  2020 上半年通信板块整体行情复盘与分析 

1.1 营业收入：Q2恢复情况较好，拐点明显 

行业营收受疫情影响短期有所下跌，但长期增长趋势不变。2020H1通信板块整体营收

3317亿元，较2019年上半年同比增长0.05%；去除中兴通讯以及中国联通的数据之后，

通信板块2020H1营业收入缩减为1341亿元，同比下跌5.53%。受疫情影响，2020Q1营

业收入为1490亿元，同比缩减9.12%，环比缩减20.02%；2020Q2营业收入为1827亿元，

同比增长9.03%，环比增长22.55%；去除中兴通讯以及中国联通的数据之后，2020Q1

营业收入537亿元，同比下跌21.72%,环比下跌37.86%;2020Q2营业收入804亿元，同比

上涨9.63%，环比上涨49.56%。今年上半年受到疫情影响，整个通信行业在第一季度

营收下跌明显，但第二季度随着国内经济的复苏，5G、IDC等相关新基建的建设进入

发展快车道，一举抵消上半年行业内的颓势，整体业绩或有明显改善，拐点趋势明显。

预计下半年在5G的潜力将得到充分释放之后，通信行业整体营收将有望突破新高。 

 

图表1：2017-2020年通信板块上半年营业收入及同比

营收增速 

图表2：2017-2020年通信板块（无中兴、联通）上半

年营业收入及同比营收增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 
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图表3：2019Q1-2020Q2通信板块各季度营业收入及环

比营收增速 

图表4：2019Q1-2020Q2通信板块（无中兴、联通）各季

度营业收入及环比营收增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

1.2 归母净利润：受疫情影响利润短期承压，波动较大。 

行业整体归母净利润较去年同期均有所下跌。2020H1通信板块整体归母净利润105.1

亿元，较2019年上半年同比下跌22.48%；去除中兴通讯以及中国联通的数据之后，通

信板块2020H1归母净利润为53.1亿元，同比下跌41.47%。受疫情影响，2020Q1行业归

母净利润为31.8亿元，同比缩减51.36%，环比增长219.74%；2020Q2行业归母净利润

为73.3亿元，同比增长4.36%，环比增长130.92%；去除中兴通讯以及中国联通的数据

之后，2020Q1行业归母净利润为10.0亿元，同比下跌75.25%,环比上涨123.06%;2020Q2

行业归母净利润为43.1亿元，同比下跌14.32%，环比上涨330.61%。相较于2019年，

通信板块的归母净利润同比均有一定程度下滑；但环比增长较为明显，主要是因为

2019Q4部分公司计提大额商誉减值以及2020Q2在疫情后恢复状况较好所致。 

图表5：2017-2020年通信板块上半年归母净利润及同比

增速 

图表6：2017-2020年通信板块（无中兴、联通）上

半年归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 
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图表7：2019Q1-2020Q2通信板块各季度归母净利润及环

比增速 

图表8：2019Q1-2020Q2通信板块（无中兴、联通）各季

度归母净利润及环比增速 

  
资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

1.3 行业费用：毛利率有所下滑，三费控制情况良好 

相较于 2019年的高毛利率，2020年通信行业整体毛利率有所下滑但仍高于 2018年，

今年下半年随着 5G建设的逐步扩张盈利能力有望反弹。2020H1通信板块整体毛利润

839.97 亿元，同比下跌 4.09%，毛利率为 25.32%,同比下降 1.10pct；去除中兴通讯

以及中国联通的数据之后，通信行业 2020H1 毛利润 271.66 亿元，同比下跌 7.03%，

毛利率为 20.26%,同比下降 0.32pct。受疫情影响，2020Q1 行业毛利润为 396.53 亿

元，同比缩减 9.07%，环比下跌 10.26%,毛利率为 26.61%，同比上涨 0.02pct,环比增

长 2.89pct；2020Q2行业毛利润为 443.44 亿元，同比增长 0.85%，环比增长 11.93%,

毛利率为 24.28%，同比下跌 1.97pct,环比下降 2.33pct；去除中兴通讯以及中国联

通的数据之后，2020Q1行业毛利润为 106.13亿元，同比缩减 22.97%，环比下跌 42.46%,

毛利率为 19.75%，同比下降 0.32pct,环比下降 1.58pct；2020Q2行业毛利润为 165.52

亿元，同比增长 7.2%，环比增长 55.95%,毛利率为 20.6%，同比下跌 0.46pct,环比提

高 0.84pct。2020H1通信行业毛利率有所下降的原因主要是因为疫情所导致的制造成

本增加以及在 5G 新基建建设周期步入成熟期之后市场竞争加剧所导致的产品价格下

跌所致。 

图表9：2017-2020年通信板块上半年毛利润及毛利率 图表10：2017-2020年通信板块（无中兴、联通）上半

年毛利润及毛利率 
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资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表11：2019Q1-2020Q2通信板块各季度毛利润及毛

利率 

图表12：2019Q1-2020Q2通信板块（无中兴、联通）

各季度毛利润及毛利率 

  
资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

随着 5G 新基建建设的加速，市场规模效应逐步呈现，随着上下游产业成熟度提升，

板块费用率继续维持较低水平。从 2016-2020H1 的各项数据来看，2020H1 三大销售

费用率与 2019年相比均基本持平，波动不大。2020H1通信板块销售费用率为 7.42%，

同比下降 0.97pct,管理费用率为 6.10%，同比下降 0.13pct,财务费用率为 0.68%，同

比下降 0.07pct; 去除中兴通讯以及中国联通的数据之后，2020H1 通信板块销售费

用率为 4.32%，同比下跌 0.14pct,管理费用率为 4.06%，同比上涨 0.25pct,财务费用

率为 1.14%，同比上涨 0.18pct。分季度来看，随着疫情影响的逐步消退，板块内费

用率逐季度下跌，三费下跌的主要原因一是得益于在疫情期间一些企业销售模式的改

变降低了较大的开支，一方面也体现出行业内企业人员结构持续优化，管理效率不断

提升。 

图表13：2017-2020年通信板块上半年三费占营收比

率（%） 

图表14：2017-2020年通信板块（无中兴、联通）上

半年三费占营收比率（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

*备注：因为 18Q3起，研发费用单独列项，所以管理费用率和期间费用率出现突变。 
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图表15：2019Q1-2020Q2通信板块各季度三费占营收

比率（%） 

图表16：2019Q1-2020Q2通信板块（无中兴、联通）各

季度三费占营收比率（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

2.  2020 上半年精选通信子板块行情分析 

2.1 通信运营：平稳度过低谷期，5G网络带动行业发展加速 

通信运营板块上半年营收增速稳定，创新业务成未来业绩增速动力。2020H1 通信运

营板块营收 1523 亿元，同比增长 3.37%，大于通信板块整体增长速度；2020Q2 营收

776 亿元，同比增长 6.3%，环比增长 3.9%。2020 年通信运营板块上半年归母净利润

35.35亿元，同比增加 9.97%；2020Q2通信运营板块归母净利润 21.13 亿元，同比增

长 44.02%，环比增加 48.59%。上半年，受疫情影响，移动业务营收整体有所下跌，

但新兴业务带来的高速增长给通信运营板块带来了新的盈利增长点。根据中国移动公

布的年报数据显示，公司上半年产业互联网业务收入同比增长 36%，达 227亿元，占

整体主营业务收入比例提高至 16%；物联网及大数据收入分别达 22 亿和 9 亿元，同

比增长 55%和 67%。受创新业务和固网宽带业务良好增长拉动，公司固网主营业务收

入达 606 亿元，同比增长 14%。未来，预计公司将深度推进产业合作,加快 5G+垂直行

业应用的培育和融合创新发展，致力在数字化转型的新时代实现更快增长。未来，随

着 5G建设进入高峰期，5G网络覆盖和用户渗透率将快速提升，通信运营板块的营业

收入有望在下半年突破新高。 
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图表17：2017-2020年通信运营板块上半年营业收入及

同比增速 

图表18：2019-2020年通信运营板块各季度营业收入

及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表19：2017-2020年通信运营板块上半年归母净利

润及同比增速 

图表20：2019-2020年通信运营板块各季度归母净利润

及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

5G 建设开支增加，2020 上半年板块毛利率逐渐下降。2020H1 通信运营板块毛利润

416.23 亿元，毛利率 27.33%，同比下跌 0.85pct;2020Q2 板块毛利润 207.86亿元，

毛利率 26.79%，同比下跌 0.92pct,环比下跌 1.11pct。2020H1运营商承担 5G建设的

高位资本开支，营运压力逐渐扩大导致毛利空间缩小，随着 5G 用户人数不断扩大，

5G 套餐使用增加后，运营商毛利润有望进一步提升。 
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图表21：2017-2020年通信运营板块上半年毛利润及

毛利率 

图表22：2019-2020年通信运营板块各季度毛利润及毛

利率 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

通信运营板块 2020上半年费用率控制较好，三费比率均有下降。2020H1板块销售费

用率为 9.85%，同比下降 2.09pct,管理费用率为 8.35%，同比下降 0.39pct,财务费用

率为 0.08%,同比下降 0.24pct；2020Q2板块销售费用率为 9.34%，同比下降 2.28pct,

环比下降 1.03pct,管理费用率为 8.39%，同比下降 1.21pct，环比微涨 0.09pct,财务

费用率为 0.03%,同比下降 0.25pct，环比下降 0.09pct。2020H1通信运营板块毛利率

下降的原因是因为下半年通信运营板块内的公司如中国联通在成本端终端补贴费用

同比下降 99%，财务费用和销售费用均有明显改善，降本效果显著。我们认为随着竞

合效应的逐步扩散，通信运营板块的费用率有望进一步控制。 

图表23：2017-2020年通信运营板块上半年三费占营收

比率（%） 

图表24：2019-2020年通信运营板块各季度三费占营收比

率（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

2.2  5G主设备商：行业景气度复苏，下半年营收有望恢复增速 

5G 主设备商板块上半年营收受疫情影响整体增速放缓。2020 上半年 5G 主设备商板

块营收 658亿元，同比增长 0.25%；2020Q2营收 377亿元，同比增长 8.67%，环比增

长 34.25%。2020年板块上半年归母净利润 24.31亿元，同比增加 4.34%；2020Q2 板

块归母净利润 16.09亿元，同比增长 22.68%，环比增加 95.62%。5G主设备商板块上

半年的颓势主要还是由于部分企业多条产品线受疫情负面影响较大，尤其是烽火通信、
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武汉凡谷等总部位于武汉的公司受疫情影响更为明显。其中烽火通信上半年实现收入

94.39亿元，同比降 21.24%，武汉凡谷上半年上半年营收 6.93亿元，同比下降 12.58%。

但板块内一部分公司仍能受益于国内移动互联网的快速增长和 5G 建设的全面铺开迅

速恢复，如中兴通讯 2020H1实现营业收入 472亿元，较去年同期增长 5.8%，仍旧保

持了一个稳步增长的发展趋势。我们预计整个板块随着 5G 新基建的逐步推动下半年

营收将有所恢复，行业景气度上升，板块内大部分公司有望恢复原有增速水平。 

图表25：2017-2020年5G主设备商板块上半年营业收入

及同比增速 

图表26：2019-2020年5G主设备商板块各季度营业收入

及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表27：2017-2020年5G主设备商板块上半年归母净利润

及同比增速 

图表28：2019-2020年5G主设备商版块各季度归母

净利润及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 

注：2018H1板块归母净利润大幅下跌由于中兴遭美国制裁

所导致 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

受疫情影响 5G主设备商板块上半年毛利持续下滑，下半年有望回升。2020H1 5G主

设备商板块毛利润 209.69亿元，毛利率 31.86%，同比下跌 3.355pct;2020Q2板块毛

利润 104.08 亿元，毛利率 27.59%，同比下跌 6.34pct,环比下跌 10.00pct。板块整

体毛利率的下降主要是因为部分低毛利的产品占比上升加上板块内一部分主设备商
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在 5G招标集采初期通过价格让利以获取更多市场份额，后续随着招标价格回归正常，

以及网络升级扩容，板块内毛利率增长仍有较大提升空间。 

图表29：2017-2020年5G主设备商板块上半年毛利润及

毛利率 

图表30：2019-2020年5G主设备商板块各季度毛利润及

毛利率 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

5G 主设备商板块 2020 上半年费用率控制较好，三费比率均有下降。2020H1 板块销

售费用率为 8.48%，同比下降 0.48pct,管理费用率为 4.73%，同比下降 0.37pct,财务

费用率为 1.78%,同比增加 0.39pct；2020Q2 板块销售费用率为 8.36%，同比下降

1.11pct, 环比下降 0.29pct,管理费用率为 4.47%，同比下降 0.37pct，环比下降

0.37pct,财务费用率为 1.16%,同比下降 0.09pct，环比下降 1.50pct。整个板块上半

年受疫情社保减免、法律事务费减少影响，销售费用率、管理费用率降幅明显。 

图表31：2017-2020年5G主设备商板块上半年三费占营

收比率（%） 

图表32：2019-2020年5G主设备商板块各季度三费占营

收比率（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

2.3 光纤光缆：光纤光缆价格探底，行业静待反弹 

受疫情及光纤采购价格走低双重影响，光纤光缆板块上半年营收下跌明显。2020H1光

纤光缆板块营收 500亿元，同比下跌 6.66%；2020Q2营收 295亿元，同比增长 10.40%，
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环比增长 43.45%。2020H1板块归母净利润 18.65亿元，同比减少 40.18%；2020Q2获

得归母净利润 13.79 亿元，同比减少 2.84%，环比增加 183.51%。今年上半年光纤价

格随着主流厂商产能大幅释放而国内需求下降，产品价格大幅下跌，产业进入瓶颈期。

5G 建设周期的开启、云计算的快速发展、海外通信建设需求三条主线将激发产业活

力，趋势有望触底反弹。 

图表33：2017-2020年光纤光缆板块上半年营业收入及

同比增速 

图表34：2019-2020年光纤光缆板块各季度营业收入及

环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表35：2017-2020年光纤光缆板块上半年归母净利

润及同比增速 

图表36：2019-2020年光纤光缆版块各季度归母净利

润及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

光纤光缆 2020上半年毛利率持续上升。2020H1光纤光缆板块毛利润 77.83亿元，毛

利率 15.56%，同比减少 0.12pct;2020Q2毛利润 46.71亿元，毛利率为 15.85%同比降

低 0.1pct,环比上升 0.71pct。毛利率的下降主要是由于 4G网络和 FTTx建设逐渐进

入尾声，5G 网络建设已经启动但尚未进入大规模建设阶段，国内的光缆需求量出现

下滑，行业暂时出现供大于求的局面，光纤光缆的市场价格出现较大幅度下滑，导致

光纤光缆产品毛利率同比下降。 
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图表37：2017-2020年光纤光缆板块上半年毛利润及毛

利率 

图表38：2019-2020年光纤光缆板块各季度毛利润及毛

利率 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

光纤光缆板块 2020上半年三费比率在市场不景气的大环境下保持稳定。2020H1板块

销售费用率为 2.87%，同比下降 0.01pct,管理费用率为 2.62%，同比下降 0.37pct,财

务费用率为 0%,同比下降 0.05pct；2020Q2 板块销售费用率为 2.79%，同比下降

0.21pct, 环比下降 0.20pct,管理费用率为 2.33%，同比下降 0.01pct，环比下降

0.71pct,财务费用率为-0.07%,同比下降 0.16pct，环比上升 0.1pct。 

图表39：2017-2020年光纤光缆板块上半年三费占营收

比率（%） 

图表40：2019-2020年光纤光缆板块各季度三费占营收

比率（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

*备注：因为 18Q3起，研发费用单独列项，所以管理费用率和期间费用率出现突变。 

 

2.4 光通信设备：IDC、基站建设加速带动行业景气度上行 

光模块、IDC流量基建板块景气度稳步持续向上，光通信设备板块盈利能力大幅上涨。

2020H1 光通信设备板块营收 130.12亿元，上涨 9.73%；2020Q2营收 82.54亿元，同

比增长 38.86%，环比增长 73.46%。2020H1 板块归母净利润 9.88 亿元，同比增加

27.77%；2020Q2 获得归母净利润 8.26 亿元，同比增加 92.31%，环比增加 411.20%。

光通信设备板块利润的主要增长点来源于北美和国内数据中心市场需求回暖、主要云

80.69

102.11

84.04
77.83

18.53% 19.08%

15.68% 15.56%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

毛利润（亿元） 毛利率（%）

41.45 42.59 41.82 41.35

31.12

46.71

15.41%

15.95%

14.59%

14.92%
15.14%

15.85%

14%

14%

15%

15%

16%

16%

17%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

毛利润（亿元） 毛利率（%）

3.68%

3.04%
2.73% 2.88% 2.87%

0.00% -0.17% -0.10% 0.05% 0.00%

6.20%

5.27% 5.25%

2.54% 2.62%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

销售费用率 财务费用率 管理费用率

2.76%
3.00%

3.15%

3.61%

2.99%
2.79%

-0.04% 0.09% 0.05% 0.15%
-0.17% -0.07%

2.74%

2.34% 2.42%

3.37%
3.04%

2.33%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

销售费用率 财务费用率 管理费用率



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|通信 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 16 页 共 25 页 

 

 

厂商客户资本开支增长、400G 产品需求开始快速上量等有利因素。我们认为随着全

球数据流量的持续性增长，光模块正在加速更新迭代，产品有望量价齐升，这将是板

块业绩的长期驱动力。 

图表41：2017-2020年光通信设备板块上半年营业收入

及同比增速 

图表42：2019-2020年光通信设备板块各季度营业收入

及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表43：2017-2020年光通信设备板块上半年归母净

利润及同比增速 

图表44：2019-2020年光通信设备版块各季度归母净

利润及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

光通信设备 2020 上半年毛利率持续上升。2020H1 光通信设备板块毛利润 33.22 亿

元，毛利率 25.53%，同比增加 0.86pct;2020Q2毛利润 22.29亿元，毛利率为 27.01%，

同比增加 0.66pct,环比上升 4.03pct。光通信设备板块内毛利率的改善得益于 5G 建

设导致的市场对高端光器件产品需求的提升。在电信领域，网络速率升级导致光器件

产业主要需求由 10Gb/s向 25Gb/s及更高速率平台切换；数据通信领域，同样处于新

技术迭起的阶段，服务器接口速率从 10Gb/s切换到 25Gb/s，交换机端口速率升级到

100Gb/s、200Gb/s、400Gb/s。相对低端光模块而言，高端光模块的毛利率更高，而

且随着国内公司技术迭代，产能扩张，未来成本有望进一步压缩，带动毛利率持续上

升。 
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图表45：2017-2020年光通信设备板块上半年毛利润

及毛利率 

图表46：2019-2020年光通信设备板块各季度毛利润及毛

利率 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

2020 上半年光通信设备板块三费比率微降。2020H1 板块销售费用率为 3.64%，同比

下降 0.78pct,管理费用率为 5.19%，同比下降 0.37pct,财务费用率为 0.11%,同比下

降 0.16pct；2020Q2板块销售费用率为 3.37%，同比下降 1.13pct, 环比下降 0.75pct,

管理费用率为 4.44%，同比下降 1.00pct，环比下降 2.04pct,财务费用率为 0.33%,同

比上涨 1.12pct，环比上升 0.59pct。随着营业收入的整体提高，光通信设备板块 Q2

三费有明显下跌，控制较好。 

图表47：2017-2020年光通信设备板块上半年三费占营

收比率（%） 

图表48：2019-2020年光通信设备板块各季度三费占营

收比率（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

*备注：因为 18Q3起，研发费用单独列项，所以管理费用率和期间费用率出现突变。 

2.5 云计算：行业景气度持续上行，下半年有望恢复增长 

受疫情冲击 2020 上半年云计算板块景气度恢复较好，营收恢复未来可期。2020H1云

计算板块营收 166.45亿元，下跌 12.28%；2020Q2营收 91.94亿元，同比下跌 10.46%，

环比增长 23.37%。2020H1板块归母净利润 7.98亿元，同比下跌 46.74%；2020Q2 获

得归母净利润 5.80 亿元，同比减少 46.21%，环比增加 166.78%。整个云计算板块

2020H1营收下跌的主要原因一是新冠疫情等客观性因素对高鸿股份企业业务和 IT销

25.19
27.61

29.26

33.22

28.49%

22.32%
24.67% 25.53%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5

10

15

20

25

30

35

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

毛利润（亿元） 毛利率（%）

13.60
15.66 16.11

18.36

10.93

22.29

22.99%

26.35%

25.56%

26.48%

22.98%

27.01%

20%

21%

22%

23%

24%

25%

26%

27%

28%

0

5

10

15

20

25

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

毛利润（亿元） 毛利率（%）

8.81%

5.97%

4.01%

4.42% 3.64%

0.01% 0.31% 0.28% 0.27% 0.11%

12.51%

11.26%
10.21%

5.20% 5.19%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

销售费用率 财务费用率 管理费用率

4.34% 4.50% 4.37%
5.00%

4.12%

3.37%
1.34%

-0.79%

-1.15%

0.68%

-0.26%
0.33%

4.95%
5.44% 5.21% 4.96%

6.48%

4.44%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

销售费用率 财务费用率 管理费用率



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|通信 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 18 页 共 25 页 

 

 

售业务的经营开展影响较大，销售订单比去年同期下降较大导致公司营业收入从

2019H1 的 50.71亿元跌至 2020H1的 26.43亿元，下降 47.87%；二是网宿科技不再将

厦门秦淮科技有限公司及其子公司纳入并表范围导致公司上半年归母净利润从

2019H1 的 8.09亿元下降至 2020H1的 1.76亿元，下跌 78.05%。整体来看，随着移动

互联网不断深化、传统行业数字化转型加速、物联网走向规模复制，这三大驱动因素

决定了云计算市场的高景气度周期才刚刚开始，云计算板块向下半年增速有望恢复。 

图表49：2017-2020年云计算板块上半年营业收入及

同比增速 

图表50：2019-2020年云计算板块各季度营业收入及环

比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表51：2017-2020年云计算板块上半年归母净利润

及同比增速 

图表52：2019-2020年云计算板块各季度归母净利润

及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

云计算板块 2020 上半年毛利率持续上升。2020H1云计算板块毛利润 31.85亿元，毛

利率 19.14%，同比增加 0.16pct;2020Q2毛利润 18.34亿元，毛利率为 19.95%，同比

增加 1.96pct,环比上升 1.82pct。根据 Gartner 所公布的数据，2019 年全球公有云

市场规模为 1684亿美元，到 2022年市场规模增长至2733亿美元，年复合增长率 18%。

2019 年中国公有云市场规模为 675.4 亿元，到 2022 年增长至 1731.3 亿元，年复合

增长率为 37%。随着云计算业务市场规模效应的体现，板块内毛利率开始上行，板块
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盈利能有有望改善。 

图表53：2017-2020年云计算板块上半年毛利润及

毛利率 

图表54：2019-2020年云计算板块各季度毛利润及毛利率 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

2020 上半年云计算板块三费比率控制较好。2020H1 板块销售费用率为 3.55%，同比

下降 0.01pct,管理费用率为 4.47%，同比下降 0.27pct,财务费用率为 0.08%,同比下

降 0.39pct；2020Q2板块销售费用率为 3.47%，同比上升 0.16pct, 环比下降 0.19pct,

管理费用率为 4.15%，同比上涨 0.60pct，环比下降 0.70pct,财务费用率为 0.76%,同

比下跌 0.42pct，环比下跌 0.09pct。云计算板块三费比率波动较小，维持正常运营

水平。 

图表55：2017-2020年云计算板块上半年三费占营收

比率（%） 

图表56：2019-2020年云计算板块各季度三费占营收比率

（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

*备注：因为 18Q3起，研发费用单独列项，所以管理费用率和期间费用率出现突变。 

 

2.6 物联网：整体行业受疫情影响不大，景气度仍较高 

2020 上半年物联网板块受疫情影响不大，营收恢复未来可期。2020H1物联网板块营

收 117.28亿元，同比下跌 3.71%；2020Q2营收 73.28亿元，同比增长 24.46%，环比
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增长 66.54%。2020H1板块归母净利润 2.04亿元，同比下跌 79.34%；2020Q2 获得归

母净利润 3.06 亿元，同比减少 11.49%，环比增加 399.89%。目前，物联网行业进入

井喷增长，随着物联网相关模组行业量价齐升，板块景气度将进一步上行，下半年板

块营收将有所恢复。 

图表57：2017-2020年物联网板块上半年营业收入及

同比增速 

图表58：2019-2020年物联网板块各季度营业收入及环

比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表59：2017-2020年物联网板块上半年归母净利润

及同比增速 

图表60：2019-2020年物联网板块各季度归母净利润

及环比增速 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

产品结构变化，物联网板块 2020上半年毛利率有所下跌。2020H1 物联网板块毛利润

27.99 亿元，毛利率 23.86%，同比下跌 2.27pct;2020Q2 毛利润 17.54 亿元，毛利率

为 23.93%，同比下降 3.97pct,环比上升 0.19pct。2020H1 物联网板块竞争激烈，窄

带载波芯片方案商有 8家，HPLC芯片方案扩大到 15家，电能表及终端产品有上百家

同类企业，产品价格和毛利率都呈逐步降低势态。随着物联网业务市场规模效应的体
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现，板块内毛利率开始上行，板块盈利能有有望改善。 

 

图表61：2017-2020年物联网板块上半年毛利润及

毛利率 

图表62：2019-2020年物联网板块各季度毛利润及毛利率 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

2020 上半年物联网板块三费比率恢复较好，近两季度费用率均有所下滑。2020H1板

块销售费用率为 6.64%，同比上升 1.14pct,管理费用率为 5.95%，同比上升 0.43pct,

财务费用率为 0.60%,同比上升 0.28pct；2020Q2板块销售费用率为 6.05%，同比下跌

0.82pct, 环比下降 1.56pct,管理费用率为 4.82%，同比下降 1.09pct，环比下降

3.00pct,财务费用率为 0.66%,同比上升 0.35pct，环比上升 0.16pct。物联网板块三

费比率在 19年底上升之后开始下降，目前已基本恢复之前正常运营水平。 

图表63：2017-2020年物联网板块上半年三费占营

收比率（%） 

图表64：2019-2020年物联网板块各季度三费占营收比率

（%） 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

*备注：因为 18Q3起，研发费用单独列项，所以管理费用率和期间费用率出现突变。 

 

3.  投资建议： 5G 新基建带动行业发展，聚焦高景气成长赛道  
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通信板块 Q2反弹明显，5G新基建产业带动行业快速复苏。2020H1 通信板块营收 3317

亿元（YoY+0.05%），2020Q2 营收 1827 亿元(YoY+9.03%、QoQ+22.55%)；2020H1 归母

净利润 105.1 亿元(YoY-22.48%)，2020Q2 归母净利润 73.3 亿元（YoY+4.36%，

QoQ+130.92%）。除中兴及联通后，2020H1 营收 1341 亿元(YoY-5.53%)，2020Q2 营收

804 亿元(YoY+9.63%、QoQ+49.56%)； 2020H1归母净利润 53.1亿元（YoY-41.47%)， 

2020Q2 归母净利润 804亿元(YoY-14.32%，QoQ+330.61%)。2020上半年市场竞争激烈

程度加剧，毛利较 2019同期有所下跌，但仍好于 2018年。且随着市场规模效应逐步

增强，行业费用率呈逐年下降趋势。我们认为今年上半年受到疫情影响，整个通信行

业在第一季度营收下跌明显，但第二季度随着国内经济的复苏，5G、IDC等相关新基

建的建设进入发展快车道，一举抵消上半年行业内的颓势，整体业绩或有明显改善。

预计下半年在 5G的潜力将得到充分释放之后，通信行业整体营收将有望突破新高。 

通信运营：板块 2020H1 营收 1523 亿元（YoY+3.37%），Q2 营收 776 亿元(YoY+6.3%，

QoQ+3.9%)。2020H1 归母净利润 35.35 亿元(YoY+9.97%)；2020Q2 归母净利润 21.13

亿元(YoY+44.02%，QoQ+48.59%)。今年是 5G 建设的投资高峰期，上半年运营商的基

站建设超预期完成，资本开支上调，5G建设下半年将有望继续加速。同时随着 5G用

户渗透率逐步提升，ARPU有望迎来显著增长，未来 5G用户规模化将有望推动创新业

务的发展，运营商所能提供的 5G 相关新业务如云、大数据等有望成为拉动收入增长

的驱动力。  

5G 主设备商: 板块 2020H1 营收 658 亿元(YoY+0.25%)；2020Q2 营收 377 亿元

(YoY+8.67%，QoQ+34.25%)。2020H1 归母净利润 24.31 亿元(YoY+4.34%)；2020Q2 板

块归母净利润 16.09亿元(YoY+22.68%，QoQ+95.62%)。上半年受疫情与中美贸易摩擦

双重影响，部分 5G 主设备商营收出现不同比重的下滑，但板块内一部分公司仍能受

益于国内移动互联网的快速增长和 5G 建设的全面铺开恢复迅速，板块内的龙头企业

仍存在较大投资机会。随着 Q4的新一轮备货周期即将到来，预计整个板块将因 5G新

基建建设的逐步推动而获益。 

光纤光缆: 板块2020H1营收500亿元(YoY-6.66%)；2020Q2营收295亿元(YoY+10.40%，

QoQ+43.45%)。2020H1归母净利润 18.65 亿元(YoY-40.18%)；2020Q2获得归母净利润

13.79亿元(YoY-2.84%，QoQ+183.51%)。2020H1光纤价格随着主流厂商产能大幅释放

以及国内需求下降双重影响大幅下跌，产业进入瓶颈期。建议中长期关注有技术与资

金支持，有纵向整合产业链能力从而降低成本平安度过行业瓶颈期的公司，静待未来

随着 5G 加速建设以及与计算与海外需求所带来的的放量反弹。 

光通信设备: 板块 2020H1 营收 130.12 亿元(YoY+9.73%)；2020Q2 营收 82.54 亿元

(YoY+38.86%，QoQ+73.46%)。2020H1归母净利润 9.88亿元(YoY+27.77%)；2020Q2归

母净利润 8.26亿元(YoY+92.31%，QoQ+411.20%)。上半年由于 IDC、基站建设加速带

动行业景气度上行，行业上半年营收增速持续上涨，毛利率改善明显。网络速率升级

带动的光通信设备产业需求升级的大趋势下，服务器接口速率需求从 10Gb/s 光模块

将切换到 25Gb/s，交换机端口速率需求升级到 100Gb/s、200Gb/s、400Gb/s，光通信

设备产品有望迎来量价齐升，板块景气度持续上行。 

云计算: 板块 2020H1 营收 166.45 亿元（YoY-12.28%）；2020Q2 营收 91.94 亿元

（YoY+10.46%，QoQ+23.37%）。2020H1归母净利润 7.98亿元（YoY-46.74%）；2020Q2

获得归母净利润 5.80亿元(YoY-46.21%，QoQ+166.78%)。在新基建和数字化转型的大
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趋势下下，云计算已经逐步进入快速发展区间，预计 2023年市场规模将超过 3500亿

美元，行业景气度持续上行。 

物联网:板块 2020H1 营收 117.28 亿元(YoY-3.71%)；2020Q2 营收 73.28 亿元

(YoY+24.46%，QoQ+66.54%。2020H1 归母净利润 2.04 亿元(YoY-79.34%)；2020Q2 归

母净利润 3.06亿元(YoY-11.49%，QoQ+399.89%)。物联网行业整体行业受疫情影响不

大，景气度仍较高。目前随着 5G 通信技术的发展，物联网相关企业可获得的数据量

呈指数增长，整个板块正处在从连接量变向数据应用质变的过程中，物联网行业进入

井喷增长。以目前的形式开看，下半年与智能汽车相关的车联网板块及与智能制造相

关的工业互联网场景将成为相关产业最有望落地的应用方向，物联网板块有望受益，

跨入增长快车道。 

随着中国 5G 网络建设和相关应用落地进一步加速，5G 基站年底预计将超 60 万个，

我们持续看好作为 5G 建设中一马当先的光通信领域，国内光模块市场全球占比有望

超 50%，推荐国内光模块领军企业中际旭创、光迅科技,全球领先的综合性通信设备

商中兴通讯、星网锐捷，5G建设核心标的铭普光磁，国内测试领域综合服务龙头东方

中科，光纤光缆行业龙头长飞光纤，运营商增长潜力股中国联通。 

4.  风险提示 

5G 渗透速度不达预期。以上重点覆盖公司的业绩预测是基于 5G建设和渗透速度符合

预期的基础，如若不达预期，会影响公司增量业务的业绩预测。 

全球经济环境恶化超过预期。现阶段以上重点覆盖公司对国外光电芯片的依赖仍然较

大，如果全球经济环境恶化超过预期，外部复工复产迟滞，出现供应链层面的不利，

将影响整体业绩。 
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通信行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2020年09月11日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 

每股净资产 

收盘价 

市盈率 市净率 投资

评级 

19A 20E 21E 最新 19A 20E 21E 最新  

002902 铭普光磁 0.13 0.96 1.77 5.05 19.15 180.69 19.95 10.82 3.76 增持 

300308 中际旭创 0.73 0.65 1.17 9.95 50.51 71.44 77.71 43.17 5.08 买入 

002281 光迅科技 0.54 0.53 0.86 6.94 32.24 55.15 60.83 37.49 4.64 增持 

000063 中兴通讯 1.22 1.13 1.46 8.95 32.99 29.01 29.19 22.60 3.46 增持 

002396 星网锐捷 1.05 1.24 1.62 7.15 26.27 33.93 21.19 16.22 3.25 增持 

002819 东方中科 0.36 0.53 0.84 3.44 29.09 70.88 54.89 34.63 7.98 买入 

601869 长飞光纤 1.06 1.09 1.50 11.58 30.51 31.16 27.99 20.34 2.56 增持 

600050 中国联通 0.16 0.16 0.21 4.70 5.04 36.58 31.50 24.00 0.48 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本
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