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投资要点: 

本周核心观点 

 通信板块近期表现较差，在 1 月初有一波小幅反弹，但到 1 月下

旬走势又延续了去年的行情，结合公募基金四季度持仓情况，板

块资金关注度仍然有限，仍需等待拐点的到来，调降行业为“同

步大市”投资评级。 

 上周中国移动和中国广电合作协议的落地标志着 700M 网络将迎

来大规模建设，5G网络覆盖范围将加速扩大。虽然广电带来的 5G

资本开支绝对增量并不大但对于 5G 生态的加速成熟作用不可小

觑，将促进运营商行业差异化竞争，后续不排除中国联通和中国

电信用租赁或者异网漫游的方式共享。短期关注车联网等热门子

板块，中长期还是以行业的估值修复以及春节后 3-6 月运营商建

设的高峰期投资逻辑为主。 

投资组合及调整 

 本周投资组合无调整，重点推荐：（1）物联网：建议关注移远通

信（300638.SZ），其推出的 C-V2X 模组已经成功应用于首批采用

C-V2X 技术的商用车型；（2）设备商：推荐中兴通讯（000063.SZ）；

（3）光模块：建议博创科技（300548.SZ）、新易盛（300502.SZ）

以及天孚通信（300394.SZ）；（4）运营商：推荐中国移动（0941.HK）

和中国电信（0728.HK）；（5）光线光缆：推荐亨通光电（600487.SH）。。 

主要通信数据 

 2020年运营商收入稳步增长，固定通信业务贡献较大：2020年电

信业务收入累计完成 1.36万亿元，比上年增长 3.6%，增速同比提

高 2.9 个百分点。2020 年，虽然运营商用户数据虽表现较差，但

是收入保持稳定增长，主要系新兴固定通信业务收入的增长和

ARPU 值的边际改善。固定通信业务在电信业务收入中占比达

34.5%，占比较上年提高 2.8 个百分点。流量方面，移动互联网流

量实现快速增长，移动互联网接入流量消费达 1656亿 GB，比上年

增长 35.7%。全年移动互联网月户均流量（DOU）达 10.35GB/户·月，

比上年增长 32%。 

 TMT 行业 20 年营收和利润实现稳步增长：计算机、通信和其他电子设

备行业全年累计实现营业收入 120992.1 亿元，同比上升 8.3%；累计

实现利润总额 5919.2 亿元，同比增长 17.2%。TMT行业从 2020年下半
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年以来景气度恢复良好，整体行业受疫情拖累的影响越来越小，处在

下一个景气周期初期，利润也在 19年低增速的基础上实现较快增长。 

行业要闻 

（1）中国移动和中国广电正式签署“5G战略”合作协议。 

（2）工信部：2020 年新增移动通信基站 90万个。 

（3）电信联通公示 5G 消息平台建设工程中标候选人：中兴、华为入

围。 

（4）5G低频广域覆盖：海南人大代表建议 4 大运营商“共享”700MHz。 

风险提示：5G 应用发展不及预期；美国科技政策限制加剧；运营商

资本开支不及预期；系统性风险。 
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1.  本周投资观点及重点推荐 

1.1. 本周核心观点 

通信板块近期表现较差，在 1 月初有一波小幅反弹，但到 1 月下旬走势又延续了去年的行

情，结合公募基金四季度持仓情况，板块资金关注度仍然有限，仍需等待拐点的到来，调降行

业为“同步大市”投资评级。 

上周中国移动和中国广电合作协议的落地标志着 700M 网络将迎来大规模建设，5G 网络

覆盖范围将加速扩大。虽然广电带来的 5G 资本开支绝对增量并不大但对于 5G 生态的加速成

熟作用不可小觑，将促进运营商行业差异化竞争，后续不排除中国联通和中国电信用租赁或者

异网漫游的方式共享。短期关注车联网等热门子板块，中长期还是以行业的估值修复以及春节

后 3-6 月运营商建设的高峰期投资逻辑为主。 

1.2. 本周重点推荐及投资组合变化 

本周投资组合无变化，投资主线以五方面为主： 

（1）物联网：物联网应用领域是未来 5G to B 应用的基础，重点建议关注 C-V2X 模组领

域，C-V2X 芯片和模组是车联网连接生态的基础。建议关注移远通信（300638.SZ），其推出

的 C-V2X 模组已经成功应用于首批采用 C-V2X 技术的商用车型，公司发布 2020 年业绩预告，

业绩超预期。 

（2）设备商：中兴通讯（000063.SZ）作为 A 股通信设备龙头目前向下调整充分，公司

业绩情况良好，尤其是海外业务复苏超预期，今年一季报有望超预期。 

（3）光模块：光模块主要受益于 5G 电信+数据中心。21 年 5G 基站建设确定性高，同时

云厂商巨头在数据中心领域的投入较为确定，100G/400G 硅光光模块有望成为未来数通市场主

流。建议关注在硅光领域取得较大进展的博创科技（300548.SZ）、主打传统光模块的新易盛

（300502.SZ）以及光器件龙头供应商天孚通信（300394.SZ）。 

（4）运营商：运营商基本面稳中向好，有望继续估值修复，投资价值逐步显现。推荐中

国移动（0941.HK）和中国电信（0728.HK）。 

（5）光线光缆：板块因为 19,20 年的价格大幅下滑，目前处于历史地位，随着光棒产能

持续出清，在行业边际改善前提下有望实现估值提升，推荐亨通光电（600487.SH）。 
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表 1：投资组合估值表 

公司简称 
总股本

(亿股) 

股价(元，1

月 21 日) 

EPS*（元） 每股净资产

（20AQ3） 

PE(倍) 
PB(20AQ3) 

投资评

级 
2020E 2021E 2020E 2021E 

移远通信 1.07  258.52  2.17 3.52 16.84  119.10  73.47  15.35  未评级 

中兴通讯 46.13  31.72  1.37 1.69 9.08  23.17  18.80  3.49  增持 

博创科技 1.50  33.38  0.61 1.17 4.57  54.77  28.56  7.30  未评级 

新易盛 3.62  53.32  1.36 1.89 4.97  39.24  28.26  10.73  增持 

天孚通信 2.17  47.64  1.26 1.69 6.58  37.72  28.24  7.24  增持 

中国移动 204.75  48.30  5.26 5.41 60.2200 9.18  8.93  0.80  未评级 

中国电信 809.32  2.33  0.26 0.27 4.83  8.96  8.63  0.48  未评级 

亨通光电 23.62  12.35  0.52 0.69 7.73  23.71  17.77  1.60  未评级 

资料来源：中原证券，Wind 

*预测 EPS 来源于 Wind 一致预期 

2. 本周行情回顾 

2.1. 板块行情回顾 

上周通信板块单边下行，表现弱势。通信（中信）板块指数（1.25-1.29）下跌 6.92%，跑

输同期沪深 300 指数（-3.91%）。通信板块在 30 个中信一级行业中排第 27，较上周上升 1 名。 

图 1：中信各一级行业板块周涨跌幅情况（2021.1.25-2021.1.29） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 子板块及个股行情回顾 

各子板块均遭遇下跌，其中网络覆盖优化与运维、网络规划设计和工程施工、通信终端及

配件表现较差，分别下跌 6.69%、8.8%、10.62%。 

个股方面，通信板块中 117 支个股 10 支上涨，106 支下跌，1 支持平。其中恒信东方、梦

网科技、亿通科技、佳创视讯、*ST 九有居涨幅榜前五位，涨幅分别为 14.04%、9.50%、8.10%、
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3.99%、3.86%；高鸿股份、闻泰科技、移为通信、立昂技术、大唐电信跌幅居前，下跌幅度

分别为-15.63%、-16.70%、-19.54%、-21.45%、-24.95%。 

图 2：通信子板块周涨跌幅情况（2021.1.25-2021.1.29） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

表 2：通信板块个股周涨跌幅领涨、领跌情况 

涨跌幅前 10 涨跌幅后 10 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

300081.SZ 恒信东方 14.04 002383.SZ 合众思壮 -14.59 

002123.SZ 梦网科技 9.50 002848.SZ 高斯贝尔 -14.70 

300211.SZ 亿通科技 8.10 300571.SZ 平治信息 -15.34 

300264.SZ 佳创视讯 3.99 002813.SZ 路畅科技 -15.46 

600462.SH *ST 九有 3.86 300312.SZ 邦讯技术 -15.51 

300394.SZ 天孚通信 3.50 000851.SZ 高鸿股份 -15.63 

688418.SH 震有科技 2.65 600745.SH 闻泰科技 -16.70 

000971.SZ *ST 高升 2.20 300590.SZ 移为通信 -19.54 

603236.SH 移远通信 2.03 300603.SZ 立昂技术 -21.45 

300731.SZ 科创新源 1.86 600198.SH 大唐电信 -24.95 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 通信行业公募基金四季度持仓 

2020 年 Q4 公募基金通信行业持仓占比为 0.69%，较 2020 年 Q3 下降约 0.72pct，创下近

八个季度新低，反映出机构对通信行业的关注度降至冰点。而与此相背离的是电信行业经营的

复苏。 
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图 3：通信行业公募基金持仓占比（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券 

2.4. 行业估值水平 

截止 2020 年 2 月 1 日，通信板块 PE（剔除负值后）为 27.88 倍，略低于中小板综合估

值（31.16X），显著低于创业板指估值（54.37X）。从近三年估值走势看，当前估值处于低于平

均水平（32.47X）。纵向对比来看，板块仍处于被低估水平。 

图 4：通信板块与大盘 PE（TTM，剔除负值）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3. 通信行业数据 

3.1. 运营商数据 

3.1.1. 收入与流量数据：2020 年移动用户发展遭遇瓶颈，5G 和固网用户迎来春天 

根据工信部数据，2020 年电信业务收入累计完成 1.36 万亿元，比上年增长 3.6%，增速同
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比提高 2.9 个百分点。按照上年价格计算的电信业务总量 1.5 万亿元，同比增长 20.6%。2020

年，虽然运营商用户数据由于携号转网政策带来的波动以及疫情影响表现较差，但是收入保持

稳定增长，主要系新兴固定通信业务收入的增长和 ARPU 值的边际改善。 

图 5：2019 年-2020 年 11 月电信业务收入累计增速（%） 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 

2020 年固定通信业务实现较快增长，新兴业务驱动作用明显。2020 年，固定通信业务实

现收入 4673 亿元，比上年增长 12%，在电信业务收入中占比达 34.5%，占比较上年提高 2.8

个百分点，占比连续三年提高。 

图 6：2019 年-2020 年 11 月电信分业务收入累计值及累计同比 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 

应用云计算、大数据、物联网、人工智能等新技术，大力拓展新兴业务，使固定增值及其

他业务的收入成为增长第一引擎。2020 年，固定数据及互联网业务实现收入 2376 亿元，比上

年增长 9.2%，在电信业务收入中占比由上年的 16.6%提升至 17.5%，拉动电信业务收入增长

1.53 个百分点，对全行业电信业务收入增长贡献率达 42.9%。固定增值业务实现收入 1743 亿
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元，比上年增长 26.9%，在电信业务收入中占比由上年的 10.5%提升至 12.9%，拉动电信业务

收入增长 2.82 个百分点，对收入增长贡献率达 79.1%。其中，数据中心业务、云计算、大数

据以及物联网业务收入比上年分别增长 22.2%、85.8%、35.2%和 17.7%；IPTV（网络电视）

业务收入 335 亿元，比上年增长 13.6%。 

图 7：2015-2020 年固定数据及互联网业务收入发展情况 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 

2020 年移动互联网流量实现快速增长，月户均流量（DOU）跨上 10GB 区间。受新冠肺

炎疫情冲击和“宅家”新生活模式等影响，移动互联网应用需求激增，线上消费异常活跃，短

视频、直播等大流量应用场景拉动移动互联网流量迅猛增长。2020 年，移动互联网接入流量消

费达 1656 亿 GB，比上年增长 35.7%。全年移动互联网月户均流量（DOU）达 10.35GB/户·月，

比上年增长 32%；12 月当月 DOU 高达 11.92GB/户·月。其中，手机上网流量达到 1568 亿

GB，比上年增长 29.6%，在总流量中占 94.7%。 

图 8：2015-2020 年移动互联网流量及月 DOU 增长情况 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 
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截止至 2021年 2月2日，中国移动（0941.HK）、中国电信（0728.HK）、中国联通（0762.HK）、

中国联通（600050.SH）PB 分别为 0.73 倍、0.44 倍、0.35 倍、0.88 倍，大幅低于 10 年历史

中枢的 1.61 倍、0.91 倍、0.93 倍、1.39 倍，运营商估值仍未发生明显变化，根据工信部公布

收入数据，三大运营商 2020 年业绩稳中有升，基本面向好，预期估值将会得到改善。 

图 9：三大运营商历史 PB(MRQ) 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3.2. TMT 行业基本面数据：20 年全年行业营收和利润实现稳步增长 

根据国家统计局数据，2020 年，计算机、通信和其他电子设备行业累计实现营业收入

120992.1 亿元，同比上升 8.3%，增速较 1-11 月上升 0.5 个百分点。全年累计实现利润总额

5919.2 亿元，同比增长 17.2%，较 1-11 月增速上升 1.5 个百分点。TMT 行业从 2020 年下半

年以来景气度恢复良好，整体行业受疫情拖累的影响越来越小，处在下一个景气周期初期，利

润也在 19 年低增速的基础上实现较快增长， 

图 10：计算机、通信和其他电子设备制造业营业收入

累计值（亿元）及累计同比（%） 

 图 11：计算机、通信和其他电子设备制造业利润总额

累计值（百万元）及累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 
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16.8%），年初因为疫情拖累了今年固定资产投资完成额的累计增速，但自 7 月以来达到去年的

增速水平，表明疫后 TMT 行业投资恢复良好。 

图 12：计算机、通信和其他电子设备固定资产投资完成额累计同比（%） 

 

资料来源：国家统计局，中原证券 

4. 资讯跟踪 

4.1. 行业新闻跟踪 

1. 【中国移动和中国广电正式签署“5G 战略”合作协议】（资料来源：C114）2021 年 1

月 26 日，中国移动发布公告称，中国移动与中国广电签署“5G 战略”合作协议，正式启动

700MHz 5G 网络共建共享。合作协议具体涉及《5G 网络共建共享合作协议》、《5G 网络维护

合作协议》、《市场合作协议》和《网络使用费结算协议》四个方面。根据《合作框架协议》，双

方的具体合作细节大体如下：1、双方按 1：1 比例共同投资建设 700MHz 5G 无线网络，并按

照 1：1 的份额享有所有权；2、中国移动向中国广电有偿提供传输承载网络，并有偿开放共享

2.6GHz 频段 5G 网络以及 2G/4G 网络；3、明确 700MHz 无线网络规模商用后，中国广电新

增客户原则上不再共享使用中国移动 2G/4G 网络；4、四份具体协议的合作期均为自协议订立

之日起至 2031 年 12 月 31 日，双方合作期限届满前，任何一方有意续约，双方将就 5G 合作

框架协议续约事宜进行协商。 

2. 【工信部：2020 年新增移动通信基站 90 万个】据工信部统计，2020 年全国移动通信

基站总数达 931 万个，全年净增 90 万个。其中 4G 基站总数达到 575 万个，城镇地区实现

深度覆盖；新建 5G 基站超 60 万个，全部已开通 5G 基站超过 71.8 万个，5G 网络已覆盖全

国地级以上城市及重点县。 

3.【电信联通公示 5G 消息平台建设工程中标候选人：中兴、华为入围】（资料来源：C114）

1 月 29 日消息，历经一波三折的“中国电信、中国联通 2020 年 5G 消息平台（RCS）建设工
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程联合集中采购项目”靴子落地。根据评审结果，中兴通讯和华为成为中标候选人。公告显示，

本项目共 2 名投标人参与投标。本次招标拟采购 5G 消息系统短信模块处理能力共约 42.13 万

条/秒，消息模块用户容量共约 5100 万户，虚拟化层软件 2550CPU。第一中标候选人中兴通

讯的投标报价为 217414646.46 元人民币（含税），第二中标候选人的投标报价为

219969207.63 元人民币（含税）。第二中标候选人华为的投标价格低于第一名中兴通讯 1.1 倍，

中兴通讯获得该集采项目约 55%的份额，华为获得该项目约 45%的份额。 

4.【5G 低频广域覆盖：海南人大代表建议 4 大运营商“共享”700MHz】（资料来源：C114）

据悉，海南全面深化改革开放领导小组办公室 2020 年 8 月印发《智慧海南总体方案(2020-2025

年)》(以下简称《智慧海南方案》)，提出加快建设 5G 低频广域覆盖网络，实现城区外“一张

网”覆盖。探索 5G 网“一号接入、异网漫游”运营模式。张涛代表提议指出，“一张网”作为

最经济、高效的 5G 网络建设及运营方式，不仅有助于海南省实现全国首个 5G 全覆盖省份目

标的达成，同时也将助力该省加速部署《海南自由贸易港建设总体方案》，此外还对推动该省卫

健委 5G 基层医疗卫生项目的建设及落地有积极作用。 

今年 1 月 26 日，中国移动与中国广电签署“5G 战略”合作协议，正式启动 700MHz 5G

网络共建共享。彼时即有业内人士透露，700MHz 的归属并没有一锤定音，中国电信和中国联

通也会参与到 700MHz 产业中，将以租赁或者异网漫游的方式共享 700MHz，特别是在农村地

区。张涛代表在提议中进一步指出，5G 低频网全国规模建设启动在即，抓住该阶段历史性机

遇是实现全岛 5G 覆盖的最佳机会窗，若错过本次 5G 首批低频网建设契机，将不得不面对直

到 LTE 低频网络重耕至 5G 才能真正实现海南全岛 5G 连续覆盖的现实情况，鉴于此需尽快明

确全省 5G 低频网建设目标下的具体时间表及推动措施。 

4.2. 重点公司公告跟踪 

表 3：重点公司公告汇总 

时间 公司简称 公告标题 公告内容摘要 

2021-01-25 天孚通信 天孚通信:2020 年度业绩预告 

2020 年公司实现归母净利润 25,654.38 万元–

28,986.12 万元，同比增长 54.00% -74.00%；实

现扣非后归母净利润 23,754.38 万元–27,186.12

万元，同比增长 59.45% -82.48%。 

2021-01-25 广和通 广和通:2020 年度业绩预告 

2020 年公司实现归母净利润 27,211.95 万元–

30,613.45 万元，同比增长 60% - 80%；实现扣非

后归母净利润 25,237.87 万元–28,639.36 万元，

同比增长 61% - 82%。 

2021-01-27 新易盛 新易盛:2020 年年度业绩预告 

2020 年公司实现归母净利润 47,000 万元–53,000

万元，同比增长 120.81% - 148.99%；实现扣非后

归母净利润 43,700 万元–49,700 万元，同比增长

115.41% - 144.99%。 
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2021-01-27 信维通信 信维通信:2020 年度业绩预告 

2020年公司实现归母净利润97,000万元-107,000

万元，同比增长-4.89%-4.91%；实现扣非后归母

净利润 72,631.99 万元-82,631.99 万元，同比增长

-21.55% — -10.75%。报告期内，股权激励摊销费

用约 1.85 亿元，若仅剔除此费用的影响，预计公

司扣非后的净利润好于上年同期。 

2021-01-28 华测导航 
华测导航:2020 年年度业绩快

报 

报告期内，公司营业利润 22,612.83 万元，较上年

同期增长 39.56%；利润总额 22,268.27 万元，较

上年同期增长 37.31%；归属于上市公司股东的净

利润 20,307.47 万元，较上年同期增长 46.41%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 15,172.19 万元，较上年同期增长 28.21%。因

实施公司 2019 年股票期权激励计划和 2017 年第

一期限制性股票激励计划带来股份支付费用约

2,600 万元，已经计入本报告期损益。 

2021-01-29 中际旭创 中际旭创:2020 年度业绩预告 

2020 年公司实现归母净利润 78,000 万元- 90,500

万元，同比增长 51.90% -76.24%；实现扣非后归

母净利润 68,500 万元 - 81,000 万元，同比增长

59.49% - 88.59%。 

2021-01-30 闻泰科技 
闻泰科技:2020 年年度业绩预

增公告 

2020 年公司实现归母净利润 240,000 万元

-280,000 万元，同比增加 91.45%-123.36%；实现

扣非后归母净利润 210,000 万元-250,000 万元，

同比增长 89.93%-126.11%。 

2021-01-30 亨通光电 
亨通光电:关于控股子公司中

标海上风电项目的公告 

江苏亨通光电股份有限公司控股子公司江苏亨通

高压海缆有限公司陆续中标国内、国外海上风电项

目，并与中国电建集团华东勘测设计研究院有限公

司签署了关于“华能大连庄河海上风电 IV1 场址

（350MW）项目 EPC 总承包 220KV 海底光电复

电缆、220KV 陆缆及附件供应 II 标及敷设标”“越

南茶荣协成 78MW 海上风电工程总承包项目”“越

南茶荣 II48MW 海上风电工程总承包项目”等项目

合同。公司目前拥有海底电缆生产、敷设、风机安

装等海上风电项目总在手订单金额约 78 亿元，其

中 2021 年至今累计中标、新签订单约 5.35 亿元。 

2021-02-01 中际旭创 

中际旭创:向不特定对象发行

可转换公司债券募集说明书

(修订稿) 

本次可转债的发行总额不超过人民币 300,000.00 

万元（含 300,000.00 万元），具体募集资金数额

由公司股东大会授权公司董事会（或其授权人士）

在上述额度范围内确定。 

资料来源：中原证券，Wind 

5. 风险提示 

1） 5G 应用发展不及预期； 

2） 美国科技政策限制加剧； 
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3） 运营商资本开支不及预期； 

4） 系统性风险。 
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