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投资要点: 

本周核心观点 

 年后大盘风格出现一定变化，此前享受估值溢价的白马蓝筹大盘股

下挫，市场有向估值较低的绩优中小盘股轮动的迹象，通信行业

2021 年表现虽有一定回暖，但整体估值仍然偏低，开始逐渐受到

市场的关注。长期来看，通信行业目前仍处于建设周期的快速增长

区间，且随着两会到来，新基建作为十四五规划的着力点之一，以

5G 为代表的通信基建有望加速铺开。此外，2015-2019 年的“提速

降费”政策这两年对运营商的不利影响越来越弱，经过过去一年运

营商的消化，叠加政府强调运营商的“高质量发展”，鼓励 5G 建

设和应用，预期运营商的监管将边际改善。 

 短期内，需关注运营商 2021 年的招标和资本开支情况，以及 2020

年年报和一季报业绩，5G 消息业务也会有主题催化潜力。另外，

需注意部分上游通信器件价格在去年有所下跌，导致一些上游通信

设备企业毛利率下降明显，业绩不及预期。维持行业“同步大市”

投资评级。 

投资组合及调整 

 重点推荐：（1）物联网：建议关注移远通信（300638.SZ）；（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）。组合未调整 

主要通信数据 

 2021 年 1 月运营商用户数企稳回升：经历了 2020 年一整年的低潮

之后，三家运营商的数据都在慢慢回升。中国移动在 4G 用户和宽

带用户净增数和累计数均远远领先于另外两家运营商。而在移动用

户发展方面，中国电信仍然维持强势，净增数远超另外两家运营商，

持续受益于携号转网政策。5G 用户方面，中国电信单月净增数也

首次超过中国移动，转化率良好，代表其用户附加值提升的潜力较

大。 

重点行业要闻 

（1）工信部：我国累计建设 5G 基站超 71.8 万个 5G 终端连接数超 2
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亿。 

（2）中国移动喻炜：5G消息将在今年全面走向商用。 

（3）韩国计划为中低频 5G 信号增添 470MHz 频宽，将 5G 总频宽扩大

至 750MHz。 

（4）中国移动 GPON 设备扩容集采结果公布，华为等四家公司中标。 

 

风险提示：5G 应用发展不及预期；美国科技政策限制加剧；上游通

信设备器件价格下跌风险；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 

年后大盘风格出现一定变化，此前享受估值溢价的白马蓝筹大盘股下挫，市场有向估值较

低的绩优中小盘股轮动的迹象，通信行业 2021 年表现虽有一定回暖，但整体估值仍然偏低，

开始逐渐受到市场的关注。长期来看，通信行业目前仍处于建设周期的快速增长区间，且随着

两会到来，新基建作为十四五规划的着力点之一，以 5G 为代表的通信基建有望加速铺开。此

外，2015-2019 年的“提速降费”政策这两年对运营商的不利影响越来越弱，经过过去一年运

营商的消化，叠加政府强调运营商的“高质量发展”，鼓励 5G 建设和应用，预期运营商的监管

将边际改善。 

短期内，需关注运营商 2021 年的招标和资本开支情况，以及 2020 年年报和一季报业绩，

5G 消息业务也会有主题催化潜力。另外，需注意部分上游通信器件价格在去年有所下跌，导

致一些上游通信设备企业毛利率下降明显，业绩不及预期。维持行业“同步大市”投资评级。 

1.2. 本周重点推荐及投资组合变化 

截止至 2021 年 3 月 2 日，中原通信优选通信组合绝对收益率 4.36%，超额收益率 8.19%，

最大回撤 6.37%，组合表现良好。 

表 1：中原通信优选投资组合表现情况（截止至 2021 年 3 月 2 日） 

股票代码 股票名称 现价（3.2） 持仓成本 涨跌幅 

603236.SH 移远通信 264.13 205.7 28.41% 

300394.SZ 天孚通信 45.11 46.5 -2.99% 

600487.SH 亨通光电 13.21 13.11 0.76% 

300502.SZ 新易盛 46.69 53.28 -12.37% 

000063.SZ 中兴通讯 32.15 35.4 -9.18% 

300548.SZ 博创科技 35.24 36.28 -2.87% 

0728.HK 中国电信 2.58 2.2 17.27% 

0941.HK 中国移动 55.00 47.48 15.84% 

 组合   4.36% 

资料来源：中原证券，每市 

本周投资组合标的仍未变化，但部分标的投资逻辑有所更新。 

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。建议关注移远通信（300638.SZ），

公司是全球第一大蜂窝物联网模组供应商，近两年市场份额增长迅速，不断巩固行业龙头位置，

可享受一定的估值溢价，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，成功切入各大新能源车厂商以及传统高端车厂商。 
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（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：运营商受此前“低速降费”政策影响减弱，基本面稳中向好，有望继续估

值修复，目前中国运营商对比全球估值显著被低估，虽有反弹但仍处于历史地位，且未来业绩

随着 5G 市场红利逐步释放有望边际改善。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），公司不仅

在光纤光缆行业处于前三位置，其海上电缆业务也属于行业龙头，受益于海上风电抢装。 

表 2：投资组合估值表 

公司简称 
总股本

(亿股) 

股价(元，3

月 1 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  249.99  2.20 3.42 16.84  113.78  73.03  14.84  未评级 

中兴通讯 46.13  32.07  1.30 1.60 9.08  24.67  20.00  3.53  增持 

博创科技 1.50  35.05  0.61 1.17 4.57  57.51  29.99  7.67  未评级 

新易盛 3.62  47.90  1.34 1.88 4.97  35.70  25.54  9.64  增持 

天孚通信 2.17  45.90  1.26 1.69 6.58  36.34  27.09  6.97  增持 

中国移动 204.75  56.35  5.26 5.41 60.2200 10.71  10.42  0.94  未评级 

中国电信 809.32  2.64  0.26 0.27 4.83  10.15  9.78  0.55  未评级 

亨通光电 23.62  13.18  0.52 0.69 7.73  25.30  18.97  1.71  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 

上周通信板块受大盘影响小幅下挫。2月22日-2月26日通信（中信）板块指数下跌2.18%，

跑赢同期沪深 300 指数（-7.65%），在 30 个中信一级行业中排第 9。 
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图 1：中信各一级行业板块周涨跌幅情况（2021.2.22-2021.2.26） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 子板块及个股行情回顾 

子板块方面，网络覆盖优化与运维、网络规划设计和工程施工表现较好，分别上涨 4.7%、

4.12%；系统设备、网络接配及塔设、通信终端配件表现较差，分别下跌 3.11%、4.1%、4.65%。 

个股方面，通信板块中 117 支个股 65 支上涨，51 支下跌，1 支持平。其中邦讯技术、深

桑达 A、东方通信、华星创业、广哈通信居涨幅榜前五位，涨幅分别为 47.14%、34.21%、24.49%、

23.77%、21.23%；广和通、新易盛、闻泰科技、中际旭创、亿联网络跌幅居前，下跌幅度分

别为 7.50%、10.44%、10.60%、10.70%、14.12%。 

图 2：通信子板块周涨跌幅情况（2021.2.22-2021.2.26） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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表 3：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（%） 

300312.SZ 邦讯技术 47.14 688027.SH 国盾量子 -4.61 

000032.SZ 深桑达 A 34.21 300394.SZ 天孚通信 -4.77 

600776.SH 东方通信 24.49 300731.SZ 科创新源 -6.44 

300025.SZ 华星创业 23.77 300081.SZ 恒信东方 -6.81 

300711.SZ 广哈通信 21.23 300762.SZ 上海瀚讯 -6.95 

900941.SH 东信 B 股 20.64 300638.SZ 广和通 -7.50 

002017.SZ 东信和平 19.20 300502.SZ 新易盛 -10.44 

603322.SH 超讯通信 15.47 600745.SH 闻泰科技 -10.60 

002296.SZ 辉煌科技 14.52 300308.SZ 中际旭创 -10.70 

002089.SZ ST 新海 11.80 300628.SZ 亿联网络 -14.12 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 行业资金流向与融资情况 

上周通信板块主力净流入额在 30 个行业中排名第 11，但连续 5 个交易日都呈现主力净流

出状态，行业成交额占全市场比例为 1.6%，排名第 23，板块的资金活跃度仍然比较低迷。 

图 3：上周行业资金流向对比（2021.2.22-2021.2.26） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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上周通信板块融资余额在 30 个行业中排名第 11，融资净买额占比排名第 26，融资净卖出

力度较大。 

图 4：周度行业融资买入概况（2021.2.22-2021.2.26） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.4. 行业估值水平 

截止 2020 年 3 月 1 日，通信板块 PE（剔除负值后）为 28.61 倍，略低于中小板综合估

值（30.57X），显著低于创业板指估值（53.46X）。从近三年估值走势看，当前估值处于低于平

均水平（32.18X）。纵向对比来看，板块仍处于被低估水平。 
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图 5：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. 用户数据：2021 年 1 月运营商用户数企稳回升 

中国移动 1 月份移动用户净减 105.7 万户，移动用户总数为 9.41 亿户；4G 用户 1 月净增

432 万户，4G 用户总数增为 7.80 亿户；有线宽带用户 1 月净增 336.6 万户，累计总数达 2.14

亿户；5G 套餐用户当月净增 396.8 万户，累计 5G 套餐用户达到 1.69 亿户。 

中国联通 1 月份移动用户净增 54.5 万户，累计移动用户为 3.06 亿户；4G 用户当月净增

273.9 万户，累计总数为 2.73 亿户；固网宽带用户 1 月净增 81.2 万户，累计为 0.87 亿户；中

国联通尚未对外公布 5G 用户数。 

中国电信 1 月份移动用户净增 153 万户，累计移动用户为 3.53 亿户；固网宽带用户 1 月

净增 134 万户，累计总数为 1.60 亿户；5G 套餐用户当月净增 1067 万户，首次超越中国移动，

累计 5G 套餐用户达到 9717 万。 

经历了 2020 年一整年的低潮之后，三家运营商的数据都在慢慢回升。中国移动在 4G 用

户和宽带用户净增数和累计数均远远领先于另外两家运营商。而在移动用户发展方面，中国电

信仍然维持强势，净增数远超另外两家运营商，持续受益于携号转网政策。5G 用户方面，中

国电信单月净增数也首次超过中国移动，转化率良好，代表其用户附加值提升的潜力较大。 
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表 4：三大运营商 2021 年 1 用户净增数（万）与累计总数（亿） 

 中国移动 中国联通 中国电信 

月份 移动用

户 

4G 用

户 

5G 套餐 

用户 

宽带用

户 

移动用户 4G 用

户 

5G 套

餐用户 

宽带

用户 

移动

用户 

4G 用

户 

5G 套餐

用户 

宽带

用户 

1 月 -105.7 432 396.8 336.6 54.5 273.9 / 81.2 153 / 1067 134 

累计

净增 
-105.7 432 396.8 336.6 54.5 273.9 / 81.2 153 / 1067 134 

累计 9.41 7.80 1.69 2.14 3.06 2.73 / 0.87 3.53 / 9717 万 1.60 

资料来源：三大运营商业务数据整理，中原证券 

3.1.2. 估值水平：有所回升，但仍处底部区间 

截止至 2021年 3月1日，中国移动（0941.HK）、中国电信（0728.HK）、中国联通（0762.HK）、

PB 分别为 0.94 倍、0.55 倍、0.45 倍，估值较上周有明显提升，2 月份以来运营商的低估值开

始受到资金关注，估值有明显修复，但仍大幅低于 10 年历史中枢的 1.6 倍、0.9 倍和 0.93 倍、

1.39 倍。运营商基本面稳中向好，固网用户持续增加，固网增值业务有望成为未来的增长动能，

此外 5G 的市场红利也开始显现，用户转化率提升，有望继续估值修复。 

图 6：三大运营商历史 PB(MRQ) 

 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 资讯跟踪 

4.1. 行业新闻跟踪 

【5G】 

1．【工信部：我国累计建设 5G基站超 71.8万个 5G终端连接数超 2亿】（资料来源：C114）

国务院新闻办公室今日上午 10 时举行新闻发布会。工业和信息化部部长肖亚庆称，中国 5G 网

络建设起步较早。现阶段，无论是基站的总量、网络的质量以及通信装备的制造水平，都是全
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球领先。去年，我国累计建设 5G 基站超过 71.8 万个，基本覆盖全国所有的地级以上城市，独

立组网模式规模部署。用户规模也快速攀升， 5G 终端连接数超过了 2 亿。 

2.【中国移动喻炜：5G 消息将在今年全面走向商用】（资料来源：C114）5G 消息被认为

是首个面向公众用户和行业用户的大规模 5G 特色应用，自 2020 年 4 月三大运营商联合发布

《5G 消息白皮书后》备受市场期待。在 MWC2021 上海展“5G 消息高峰论坛”上，中国移动

研究院业务研究所所长喻炜表示，5G 消息将在今年全面走向商用，中国移动将从扩大终端覆

盖规模、促进业务能力丰富和推进终端体验一致性三方面着力，推进 5G 消息商用进程。喻炜

介绍，全球运营商已经在 GSMA 达成共识：5G 消息采用 RCS UP 作为基准，实现消息的多媒

体化、轻量化，并引入 MaaP 技术实现行业消息的交互化。截至 2020 年 6 月，全球已有 60

个国家 90 家运营商的 4.3 亿 RCS 月活用户。在国内，目前三大运营商在 CCSA 推动通过了

5G 消息终端行标，为 5G 消息业务的普及以及产业链的成熟奠定了良好基础。 

3.【5G 消息首次设立专区并分设高峰论坛，并发布传媒行业首个 5G 消息应用标准】（资

料来源：新华网）2 月 23 日至 25 日，由全球移动通信系统协会（GSMA）主办的世界移动通

信大会（MWC）在上海举办。作为大会的一项重要成果，由新华网牵头并联合 GSMA、中国

移动、中国电信、中国联通、工信部中国信息通信研究院等权威机构，发布了传媒行业首个 5G

消息应用标准——《传媒行业应用 5G 消息业务总体技术要求》。 

4.【韩国计划为中低频 5G 信号增添 470MHz 频宽，将 5G 总频宽扩大至 750MHz】截至

2020 年末，韩国 5G 用户已经达到了 1190 万户，电信运营商的收入也随之增长迅速。据韩国

媒体消息，韩国科学技术部近日召开会议，制定了“2021 电波振兴计划”，将在今年为 5G 中

低频段（6GHz 以下频率）再增加 470MHz 的频宽，使得 5G 可用频宽增加到 750MHz，相比

目前的 280MHz 扩大了 2.7 倍。此外，还将利用 6GHz 频段总共 1200MHz 频宽的非许可频率，

在智能工厂等地区进行 5G 试验，目的是测试 5G 技术在智能制造、无人驾驶、医疗等领域的

应用。韩国还将投入 70 亿韩元，推进相关材料、生产设备的制造，满足传感器、无线网络以

及医疗领域的需求。还将对 28GHz 超高频 5G 基站进行生物安全性验证，避免这项技术对人体

产生危害。 

5.【国产高性能毫米波芯片发布】国产高性能毫米波芯片发布在第六十八届国际固态电路

会议上，中国电科 38 所发布了一款高性能 77 兆赫兹毫米波芯片及模组，在国际上首次实现两

颗 3 发 4 收毫米波芯片及 10 路毫米波天线单封装集成，探测距离达 38.5 米，刷新了当前全球

毫米波封装天线最远探测距离的纪录。该款芯片，在 24 毫米×24 毫米空间里实现了多路毫米

波雷达收发前端的功能，提出一种新的信号产生方法，并在封装内采用多馈入天线技术大幅提

升了封装天线的有效辐射距离，为近距离智能感知提供了一种小体积和低成本的解决方案。 

【运营商】 

1. 【中国移动 GPON 设备扩容集采结果公布，华为等四家公司中标】（资料来源：C114）
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中国移动发布 2021 至 2022 年 GPON 设备单一来源扩容集采公告。华为、中兴、烽火、上海

诺基亚贝尔分别中标。各供应商需求数量如下：其中华为中标数量为 1097600 台，中兴中标数

量为 694400 台，烽火通信中标数量为 336000 台，上海诺基亚贝尔中标数量为 112000 台。 

4.2. 重点公司公告跟踪 

表 5：重点公司公告汇总 

时间 公司简称 公告标题 公告内容摘要 

2021-02-25 路畅科技 
深圳市路畅科技股份有限

公司 2020 年度业绩快报 

020 年，公司实现营业总收入 494,939,930.73 元，

较上年减少 35.74%，减少原因主要是受部分客户

经营困难的影响，公司停止及减少了相关客户的汽

车零部件业务。当期实现营业利润-51,324,487.59

元，较上年增加82.69%；利润总额106,938,065.80

元，较上年增加 136.00%；实现归属于上市公司

股东的净利润 95,344,306.70 元，较上年增加

127.07%。 

2021-02-25 辉煌科技 
辉煌科技:关于回购公司股

份方案的公告 

拟回购数量：在回购股份价格不超过 9.30 元/股的

条件下，按回购金额上限 35,000 万元测算，预计

可回购股份数量约为 3,763.44 万股，约占公司当

前总股本的 9.66%；按回购金额下限 20,000 万元

测算，预计可回购股份数量约为 2,150.54 万股，

约占公司当前总股本的 5.52%，具体回购股份的数

量以回购期满时实际回购的股份数量为准。 

2021-02-27 映翰通 2020 年度业绩预告 

2020 年度公司实现营业收入 31,045.38 万元，同

比增长 4.65%；利润总额 4,539.02 万元，同比减

少 22.73%，归属于母公司所有者的净利润

4,034.48 万元，同比减少 22.06%；报告期末，公

司总资产 73,838.94 万元，同比增长 94.66%，归

属于母公司的所有者权益 65,007.09 万元，同比增

长 110.05%。 

2021-02-27 中际旭创 
中际旭创:2020年度业绩快

报 

报告期内，全资子公司苏州旭创实现单体报表净利

润约 90,838.15 万元。扣除股权激励费用对净利润

的影响约 4,068.05 万元前，苏州旭创实现单体报

表净利润约 94,906.20 万元。 

2021-02-27 通鼎互联 
通鼎互联信息股份有限公

司 2020 年度业绩快报 

本报告期实现营业总收入 360,518.37 万元，比上

年同期增长 1.88%，利润总额 8,419.79 万元，比

上年同期增长 103.76%；实现归属上市公司股东

的净利润 4,520.08 万元，比上年同期增长

102.13%。 

资料来源：中原证券，Wind 

5. 风险提示 

1） 5G 应用发展不及预期； 
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2） 美国科技政策限制加剧； 

3） 上游通信设备器件价格下跌风险； 

4） 系统性风险。 
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行业投资评级 
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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％； 
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