
  

  

1 

2021年 3月 13日 
 
 

股市有风险  入市须谨慎 

中航证券研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

中航证券研究所 

首席分析师：张超  

证券执业证书号：S0640515070001 

分析师：刘 琛 

证券执业证书号：S0640520050001 

电话：010-59562534 

邮箱：jiangcr@avicsec.com 

分析师：蒋聪汝 

证券执业证书号：S0640517050001 

分析师：宋 博 

证券执业证书号：S0640520090001 

通信行业周报：中国电信踏浪归来，助力产

业数字化转型进程 

行业分类：通信 

行业投资评级 增持 

PE（TTM） 35.38 

PB（LF） 2.21 

基础数据（2021.3.12） 

通信（申万）板块与沪深 300 指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

PE-band 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

0

200

400

600

800

1,000

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

16-03 17-03 18-03 19-03 20-03

成交金额(亿元) 沪深300

通信(申万)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

➢ 行情回顾： 
本期通信指数-3.95%，行业排名 22/28；上证综指收于 3453.08（-

1.40%），创业板指报收 2756.81（-4.01%）； 

涨幅前五：兆龙互连（+7.07%）、科信技术(+6.62%)、纵横通信 

(+6.43%)、光环新网(+4.34%)、深桑达 A (+4.13%)； 

跌幅前五：邦讯技术（-17.77%）、会畅通讯（-14.88%）、广和通

（-12.62%）、七一二（-12.11%）、中瓷电子（-11.69%）。 

➢ 重大事件： 

1、中国电信确定向 8239人授予股票增值权：行权价 2.686港元； 

2、 从反转到领先,中国联通2020年实现净利125亿 同比劲增10%； 

3、中国联通首次公布 5G用户数：7083万。 

➢ 核心观点： 

中国电信踏浪归来，助力产业数字化转型进程：中国联通与中

国电信均于本周发布其 2020 年全年业绩，中国电信在公布其业绩

的同时宣布拟申请 A股发行并在上海证券交易所主板上市。从中国

电信发布的公告内容来看，公司拟公开发行 A股数量不超过 120.93

亿股，发行完成后内资股占比将从 82.9%上升至 85.1%。募集资金

将用于 5G产业互联网建设、云网融合业务等项目。 

① 业绩表现 

业绩表现方面，中国联通在报告期内实现营业收入 2758亿元，

同比上升 4.3%；净利润 125亿元，同比增长 10.3%；资本开支方面，

2020 年中国联通资本开支总额为 676 亿元，其中 2020 年 5G 资本

开支约为 340 亿元，同时预计 2021 年资本开支将达 700 亿元，其

中 5G开支预计为 350亿元，占比约 50%。 

中国电信于报告期内实现营业收入 3935.61 亿元，同比增长

4.7%，净利润为 210.8亿元，较此前同期增长 1.78%。服务收入达

到 3738亿元，其中移动服务收入为 1817亿元，同比增长 3.5%；固

网服务收入为 1921亿元，同比增长 5.5%；2020年中国电信资本开

支总额为 848 亿元，其中 2020年 5G资本开支约为 392亿元，同时

预计 2021 年资本开支将达 870 亿元，其中 5G 开支预计为 397 亿

元，占比约 46%。 

② 两会再提“新基建”，赋能 5G产业发展 

根据双方 2021年资本支出预算数据可看出其 5G方面支出占比 
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仍维持较高水平，但整体与 2020年 5G建设资本支出相差不大。双方在持续推进 5G 建设的同时，未来

发展重点将逐步迁移至产业互联网领域，中国联通 2020 年产业互联网收入达 427亿元，同比增长 30%，

在整体收入中占比约为 15.5%；中国电信产业数字化业务收入达 840 亿元，在整体收入中占比约为

21.3%。 

产业数字化转型是 “国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”的重要推动力，

并且在两会期间以及“十四五规划和 2035年远景目标纲要”等文件中也多次提出需加快统筹推进传统

基础设施和新型基础设施建设，从而尽快实现数字化转型、智能升级以及产业的融合创新，并且文件

中进一步明确到‘5G 用户普及率需提高至 56%’、‘加快构建全国一体化大数据中心体系’、‘积极

稳妥发展工业互联网和车联网’等目标。 

由此可见，加快推动以 5G、人工智能、工业互联网等为核心的新型基础设施建设将是十四五乃至

更长一段时间内的发展目标，以中国电信、中国联通为首的运营商作为通信行业的排头兵未来将持续

加速推进 5G网络、数据中心等新型基础设施的超前建设，从而带动新一代信息通信技术与各行业的融

合发展。在此背景下，流量、传输速度也将相应提升，随之而来的海量数据将对以数据中心行业为首

的细分行业有较大提振作用，直接催生对服务器、存储及网络安全等产品的需求，建议关注子领域①

服务器，②网络安全产品。 

中长期来看，伴随 5G建设进程的持续推进与 5G应用与产业生态对上游建设进程的反哺，将进一

步驱动运营商与相关上游设备厂商扩大产能及建设部署的提速，重点推荐子领域：①电信运营商；②

基站制造商；③光模块。 

重点关注子领域： 

① 服务器：5G 商用将直接促进用户流量增长，数据中心新建和扩容步伐会加快，直接拉动服务器需

求。 

② 网络安全产品：新基建政策出台下，数据中心快速新建扩容带来信息安全问题，进而出现如何保障

网络信息数据的问题，预计网络安全形势严峻促使网络安全产品需求提升。 

③ 电信运营商：5G时代电信运营商开始发力应用服务领域，整体业务结构有望改善。 

④ 基站制造商：2020 年 5G 网络建设继续推进，预计有更多省市实现 5G 网络覆盖，基站制造商业绩

持续增长具有确定性。 

⑤ 光模块：5G承载网络一般分为城域接入层、城域汇聚层、城域核心层和省内干线，实现 5G业务的

前传和中回传功能,与 3G、4G 时代相比，5G 网络架构多了一个中传，中传的出现会趋势光模块的

使用越来越多，预计 5G 时期光模块的需求总量和市场规模相对于 4G 都将大幅提升。同时海外超

级数据中心网络需求不断提升，400G高端光模块部署有望提速，预计出口型光模块企业持续收益。 

➢ 建议关注： 

短期关注： 

服务器：浪潮信息；网络安全产品：卫士通。 

长期关注： 

电信运营商：中国联通；基站制造商：中兴通讯；通信网络设备制造商：工业富联；光模块制造

商：中际旭创。 

➢ 风险提示： 

5G 网络建设速度不及预期；行业增速不及预期风险。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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