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行业走势图 

700M 5G 共建共享落地，5G 产业链重点受益 
 

事件： 
中国移动公告与中国广电正式签署 4 项 5G 共建共享协议。具体包括： 
1）《5G 网络共建共享合作协议》：700MHz 网络新建、扩容、更新改造双方
1:1 共同投资，双方有权使用 700M 无线网络为各自客户提供服务。 

2）《5G 网络维护合作协议》：中移通信承担 700MHz 无线网络运行维护工
作，中国广电向中移通信支付 700MHz 无线网络运行维护费。双方各自承
担其自有核心网的网络维护工作。 

3）《市场合作协议》：在 2021.1.26-2021.12.31 中国广电有偿共享中国移动
2G/4G/5G 网络为广电客户提供服务。2022.1.1-2031.12.31 中国广电有偿共
享中国移动 2.6GHz 网络为其客户提供服务。 

4）《网络使用费结算协议》：广电向移动支付 700M 网络运行维护费、700M
传输承载网使用费以及 2G/4G/5G 网络使用费。在 2021.1.26-2021.12.31 广
电按数据量结算，2022.1.1-2026.12.31 以及 2027.1.1-2031.12.31 双方分两
次协商网络使用费价格。 

我们点评如下： 
广电 700M 5G 网络规模建设有望正式全面展开。 
此次具体协议落地标志着广电与中国移动 5G 网络规模建设正式推进，双方
就建设方案、运营方式和结算方式进行了明确约定，广电 700M 优质频段结
合中移动网络建设和运维成熟经验，700M 网络有望快速铺开。 

广电入局带来 5G 网络增量投资，利好 5G 基站产业链。 
三大运营商之外，广电作为第四大运营商正式入局，与移动的合作具体落地
后相关 700M 产业链招投标有望逐步落地，对 5G 基站相关产业链带来增量
需求，期待后续招投标持续落地。 

黄金频段+内容优势，广电系与移动 5G 时代有望实现双赢。 
广电系积累了数量庞大的用户资源及内容资源，同时叠加 700M 黄金频段的
覆盖优势，广电 5G 有望走出特色发展道路。与移动明确投资和结算比例，
移动也将在共建共享中受益。 

相关受益标的： 
一、5G 硬件设备： 
1、主设备商：重点推荐：中兴通讯、烽火通信； 
2、光通信：重点推荐：中际旭创（全球数通光模块龙头，5G 重要突破）、
新易盛（电信+数通光模块）、天孚通信（上游器件龙头）、中天科技（海缆
+特高压拉动业绩反转）、光迅科技（全产业链龙头，高端芯片有望自主化）、
太辰光、博创科技、亨通光电等； 
3、交换机/路由器（5G+云计算）：关注：星网锐捷，紫光股份； 

二、5G 应用端： 
1、云计算：重点推荐：科华恒盛（IDC 中军）、光环新网、佳力图（精密空
调+IDC）、南兴股份（通信和机械联合覆盖）、深信服（天风通信、计算机
联合覆盖）等； 
2、云通信：重点推荐：亿联网络（UC 终端解决方案龙头）、会畅通讯（视
频会议软硬件布局）、梦网集团（富媒体短信龙头，布局企业云视信）等； 
3、物联网/车联网：重点推荐：拓邦股份（电子联合覆盖）、广和通、美格
智能、威胜信息（通信机械联合覆盖）、移远通信、移为通信、有方科技、
和而泰（通信和机械军工联合覆盖）等； 
4、MCN：浙江富润（传媒轻工联合覆盖）、立昂技术（通信和传媒覆盖）； 
5、工业互联网：建议关注：工业富联、东土科技、映翰通。 
 
风险提示：5G 产业链进展慢于预期，贸易战风险，疫情影响超预期 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-01-26 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000063.SZ 中兴通讯 34.03 买入 1.12 0.95 1.30 1.80 30.38 35.82 26.18 18.91 

300308.SZ 中际旭创 52.80 增持 0.72 1.21 1.70 2.00 73.33 43.64 31.06 26.40 

600522.SH 中天科技 10.72 买入 0.64 0.76 0.95 1.15 16.75 14.11 11.28 9.32 

002139.SZ 拓邦股份 10.32 买入 0.29 0.47 0.58 0.71 35.59 21.96 17.79 14.54 

300638.SZ 广和通 61.28 买入 0.70 1.26 1.97 2.27 87.54 48.63 31.11 27.00 

300502.SZ 新易盛 52.28 买入 0.64 1.40 1.92 2.48 81.69 37.34 27.23 21.08 

300628.SZ 亿联网络 81.52 买入 1.37 1.53 2.07 2.70 59.50 53.28 39.38 30.19 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 广电 5G 网络建设的事件跟踪 

中国广电近年来在 5G 网络建设的推进信息汇总如下： 

1） 牌照颁发，广电可进行基础电信业务。2016 年 5 月，工信部向中国广播电视网络有限
公司颁发了《基础电信业务经营许可证》，批准中国广电在全国范围内经营互联网国内
数据传送业务、国内通信设施服务业务，并允许中国广播电视网络有限公司授权其控
股子公司中国有线电视网络有限公司在全国范围内经营上述两项基础电信业务。 

2） 建设 700M 频段的试点网络。根据广电猎酷信息，2017 年 6 月 28 日广电宣布 700MHz

首批试点全部完成，包括甘肃、贵州、广东、重庆等 4 个省网广电的有线无线卫星融
合网第一阶段试点已经全部完成。 

3） 开展 5G 技术合作。据央广网新闻信息，2018 年 7 月，广电总局子公司中国国际电视
总公司与中国移动签署合作框架协议，开展 5G 研发、4K 超高清频道建设、内容分发、
大数据以及资本等六大领域的全面战略合作，实现资源共享、优势互补和互利共赢。 

4） 正式获得 5G 牌照。2019 年 6 月 6 日，工信部正式向中国移动、中国电信、中国联通
和中国广电等四家运营商发放 5G 商用牌照。 

5） 获得专门的移动通信码号。2019 年 12 月，工信部向四家运营商核发了 190、197、196、
192 号段公众移动通信网网号，其中，中国广电获得 192 号段。 

6） 获得频谱授权。2020 年 1 月 3 日，工信部发布《工业和信息化部为中国广电许可 4.9GHz

频段 5G 试验频率》，首次正式书面向广电授予 5G 频谱许可。2020 年 4 月 1 日，工信
部发布了《关于调整 700MHz 频段频率使用规划的通知》，要求将部分原用于广播电视
业务的频谱资源重新规划用于移动通信系统。明确将 702-798MHz 频段频率使用规划
调整用于移动通信系统，并将 703-743/758-798MHz 频段规划用于频分双工（FDD）
工作方式的移动通信系统。至此，广电正式拥有“700M+4.9GHz”两个频段开展 5G

业务的许可。 

7） 确定与中国移动合作。2020 年 5 月 20 日，中国广电正式宣布与中国移动签署 5G 共
建共享合作框架协议。 

 

2. 中国移动与中国广电 700M 5G 无线网络共建共享实现双赢 

2.1. 共建共享协议具体落地，广电黄金频段+中移动网络能力实现双赢 

中国移动此次公告与中国广电正式签署 4 项 5G 共建共享协议。具体包括： 

1）《5G 网络共建共享合作协议》：700MHz 网络新建、扩容、更新改造双方 1:1 共同投资，
双方有权使用 700M 无线网络为各自客户提供服务。 

2）《5G 网络维护合作协议》：中移通信承担 700MHz 无线网络运行维护工作，中国广电向
中移通信支付 700MHz无线网络运行维护费。双方各自承担其自有核心网的网络维护工作。 

3）《市场合作协议》：在 2021.1.26-2021.12.31 中国广电有偿共享中国移动 2G/4G/5G 网络
为广电客户提供服务。2022.1.1-2031.12.31 中国广电有偿共享中国移动 2.6GHz 网络为其
客户提供服务。 

4）《网络使用费结算协议》：广电向移动支付 700M 网络运行维护费、700M 传输承载网使
用费以及 2G/4G/5G 网络使用费。在 2021.1.26-2021.12.31 广电按数据量结算，
2022.1.1-2026.12.31 以及 2027.1.1-2031.12.31 双方分两次协商网络使用费价格。 

四项协议明确了以下几大要点： 

1）700MHz 黄金频段双方均可充分使用：700MHz 牌照由广电掌握，但通过共建共享协
议，中国移动也可以充分利用 700M 黄金频段进行网络覆盖和服务。 

2）700MHz 网络的传输、承载、运维、优化等全部由中国移动提供，中国广电付费使用。
无线网络的建设和运维需要大量人才储备以及技术积累，广电依靠中移动的成熟的网络建
设、运营能力可以快速推进 5G 网络建设。对移动而言，其已经完善的覆盖全国的网络建
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设、运维体系有望发挥规模效应，建设两张网的成本有望小于 2*1 张网的成本，同时通过
付费结算机制获取收益。 

3）在 700MHz 5G 网络具备商用条件之前，广电有偿使用中移动的 2G/4G/5G 2.6GHz 网
络。由于 5G 网络全面覆盖需要时间，5G 时代也依然需要 2G/4G 等网络做补充。广电未来
可以使用移动多年来建设起来的全球规模最大的 2G/4G/5G 网络迅速开展无线网络业务。
对移动而言，与广电合作可以进一步发挥已有网络的服务能力，有望提高网络复用率，通
过使用费的方式获得收益。 

简而言之，双方的合作中，中国广电提供 700M 频段、出 50%的 700M 建设费用，有权付
费使用中国移动全部的移动网络；其他任务全部由中国移动完成。 

 

2.2. 第四大运营商入场，5G 建设有望超预期 

5G 大规模建设自 2020 年正式开始，三大运营商整体资本开支持续增长。随着 5G 网络建
设开始启动，三大运营商整体资本开支从 2019 年开始恢复增长，2020 年 5G 大规模建设
继续推进，按照运营商资本开支规划，2020 年三大运营商整体资本开支将呈现加速增长趋
势。 

表 1：三大基础电信运营商资本开支（亿元） 

  2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 

中国移动 1363  1294  1243  1285  1274  1849  2151  1956  1873  1775  1671  1659  1798  

中国联通 705  1695  934  767  998  735  849  1339  721  421  449  564  700  

中国电信 484  380  430  496  537  800  769  1091  968  890  749  776  850  

合计 2552  3369  2607  2547  2809  3384  3769  4386  3562  3086  2869  2999  3348  

合计增速 45% 32% -23% -2% 10% 20% 11% 16% -19% -13% -7% 5% 12% 

资料来源：wind，中国移动、中国电信、中国联通年报，天风证券研究所 
    

2018 年年报，三大运营商的资本开支首次新增 5G 投资预算，在 2019 年年报中，三大运
营商统计 2019 年关于 5G 投资（包含 5G 接入网设备、核心网、传输配套、业务平台、计
费改造等）合计投入 412 亿元，占整体投资的 13.7%，合计建成>11 万 5G 基站；预计 2020

年关于 5G 投资合计投入 1803 亿元，占整体投资的 53.9%，合计新建>50 万 5G 基站。 

图 1：三大运营商 2019 和 2020 年 5G 投资（亿元）  图 2：三大运营商 2019 和 2020 年 5G 基建数量（万站） 

 

 

 

资料来源：三大运营商年报、天风证券研究所整理  资料来源：三大运营商年报、天风证券研究所整理 

此次广电与移动 700MHz 5G 网络共建共享具体协议落地，有望成为第四大运营商，将进
一步提升 5G 网络建设规模和资本开支，对 5G 产业链带来新的需求增量。三大运营商前
期规划主要是各自拥有频段授权的 2.6GHz 和 3.5GHz 网络，此次广电 700MHz 网络建设有
望增加整体 5G 基站建设数量和投资额，对 5G 产业链带来正面拉动。 
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2.3. 优质内容&推广优势， 助力广电系逐鹿 5G 时代 

广电由于其舆论宣传等需求，用户覆盖程度很高，积累了较多存量用户，在未来推广 5G
无线网络业务中有独特优势： 

（1）有线电视网络用户优势：广电的有线电视网络积累了 2 亿以上存量的有线电视用户，
这些用户可以直接触达，有利于未来向广电无线网络进行迁移。 

图 3：广电有线电视用户数（亿户） 

 

资料来源：国家广播电视总局，天风证券研究所 

 

（2）深度服务网络覆盖：广电作为最早也是唯一发展有线电视的机构，拥省-市-县多级
网络服务优势，这对于快速铺开广电 5G的宣传和服务是一个很大的优势。截至2019年底，
全国广播节目综合人口覆盖率 99.13%，电视节目综合人口覆盖率 99.39%。2019 年农村广
播节目综合人口覆盖率 98.84%，农村电视节目综合人口覆盖率 99.19%。农村有线广播电视
实际用户数 0.73 亿户，其中，农村数字电视实际用户数 0.67 亿户，同比增长 1.52%。在有
线网络未通达的农村地区直播卫星用户 1.43 亿户，同比增长 3.62%。5G 时期，广电可以充
分发挥深度覆盖优势，探索增量应用业务，有望成为 5G 时代的重要竞争对手。 

图 4：5G 时代广电的业务探索 

 

资料来源：央广传媒，天风证券研究所 
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3. 产业链受益环节 

一、5G 硬件设备有望直接受益： 

1、主设备商：重点推荐：中兴通讯、烽火通信； 

2、光通信：重点推荐：中际旭创（全球数通光模块龙头，5G 重要突破）、新易盛（电信+

数通光模块）、天孚通信（上游器件龙头）、中天科技（海缆+特高压拉动业绩反转）、光迅
科技（全产业链龙头，高端芯片有望自主化）、太辰光、博创科技、亨通光电等； 

3、交换机/路由器（5G+云计算）：关注：星网锐捷，紫光股份； 

 

二、5G 应用端有望长期受益： 

1、云计算：重点推荐：科华恒盛（IDC 中军）、光环新网、佳力图（精密空调+IDC）、南
兴股份（通信和机械联合覆盖）、深信服（天风通信、计算机联合覆盖）等； 

2、云通信：重点推荐：亿联网络（UC 终端解决方案龙头）、会畅通讯（视频会议软硬件
布局）、梦网集团（富媒体短信龙头，布局企业云视信）等； 

3、物联网/车联网：重点推荐：拓邦股份（电子联合覆盖）、广和通、美格智能、威胜信
息（通信机械联合覆盖）、移远通信、移为通信、有方科技、和而泰（通信和机械军工联
合覆盖）等； 

4、MCN：浙江富润（传媒轻工联合覆盖）、立昂技术（通信和传媒覆盖）； 

5、工业互联网：建议关注：工业富联、东土科技、映翰通。 

 

4. 风险提示 

1、5G 产业链进展慢于预期：实际投资规模低于预期、进度慢于预期的风险； 

2、贸易战风险：外部环境变化导致产业链受限制、市场情绪波动的风险； 

3、疫情影响超预期：网络建设可能受疫情反复的影响。 
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