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通信行业周报：运营商 5G 资本开支稳定增

长，共建共享成果显著 

行业分类：通信 

行业投资评级 增持 

PE（TTM） 34.06 

PB（LF） 2.17 

基础数据（2021.3.26） 

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 
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➢ 行情回顾： 
本期通信指数+0.25%，行业排名 16/28；上证综指收于 3418.33

（+0.40%），创业板指报收 2745.40（+2.77%）； 

涨幅前五：天喻信息（+14.80%）、*ST实达(+12.04%)、恒宝股份 

(+11.33%)、广和通(+10.44%)、优博讯(+10.10%)； 

跌幅前五：邦讯技术（-17.31%）、神宇股份（-7.96%）、七一二（-

7.80%）、奥维通信（-4.60%）、金信诺（-3.58%）。 

➢ 重大事件： 

1、Wi-Fi 6 进入快速发展期 与 5G互补实现室内外全连接； 

2、中国移动 2021年资本开支预算 1836亿元 5G相关投资约 1100

亿元； 

3、中国移动 2021年拟与中国广电联合采购 700MHz基站 40万站以

上。 

➢ 核心观点： 

运营商 5G 资本开支稳定增长，共建共享成果显著：中国移动

于 3 月 25 日发布其 2020 年年度业绩报告，根据报告内容显示，

2020年中国移动实现营业收入 7681亿元，同比增长 3.0%；实现归

母净利润 1078亿元，同比增长 1.1%，增速由负转正，扭转其 2019

年的下滑趋势，实现平稳增长。营收构成方面。通信服务、有线宽

带服务、应用及信息服务业务分别实现营收 6957/808/1010亿元，

较上年分别同比增长 3.2%/17.4%/22.4%。 

中国联通与中国电信也于本月公布了其 2020 年年报，整体来

看，过去的一年三大运营商的营收、利润均实现了正增长。资本开

支方面，三大运营商 2021年资本开支预算共计约为 3706亿元，较

2020 年资本开支增长 22.82%,其中 5G 相关资本开支预算合计约为

1847 亿元，较 2020 年资本开支增长 5.12%，在总预算成本中占比

达 50%左右。运营商的资本开支作为判断产业链景气度的关键指标，

2021 年 5G 开支预算的稳步提升也说明了我国将持续推进 5G 网络

及相关应用的建设进程。根据 2021 年全国工业和信息化工作会议

上内容显示，2021年我国将进一步加快主要城市 5G覆盖，推进共

建共享，预计新建 5G基站 60万个以上。 

共建共享作为我国 5G 网络建设的重点发展方向，不仅可为各

大运营商节约网络运营成本，同时也大大缩短了网络建设周期，中 
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国联动与中国电信目前共建共享 5G 基站规模累计达到 38 万，并将继续推进在云网融合、网信安全、

行业应用等领域的深入合作。；中国移动与中国广电方面，双方今年年初 1:1 共建共享 700MHz 的协议

正式签署，代表今年基于 700Hz频率建设 5G网络将取得新进展；产业链配套方面，以华为、中兴、爱

立信、vivo、高通等为首的产业链下游厂商的多款基于 700MHz频段的基站设备、5G 手机、CPE终端、

工业模组等均获得了相应设备型号核准证。 

图表 1：三大运营商 2020年经营数据对比 
 

中国移动 中国联通 中国电信 

营业收入（亿元） 7,680.70 3,038.38 3,935.61 

营收增速 4.88% 4.59% 4.55% 

归母净利润（亿元） 1,078.43 55.21 208.50 

归母净利润增速 5.02% 10.82% 8.08% 

资本开支（亿元） 1,806 676 848 

5G资本开支（亿元） 1,025 340 392 

2021资本开支预算（亿元） 1,836 700 870 

2021 5G 资本开支预算（亿元） 1,100 350 397 
 

资料来源：中航证券研究所整理 

图表 2：5G各频段分配情况 

 

资料来源：中航证券研究所整理 

短期来看，伴随 5G建设进程的持续推进与 5G应用与产业生态的持续演进发展，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，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加快

数字化转型、智能升级以及产业的融合创新，并进一步明确到‘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，在此背景下将

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。 

 

2.6GHz 中国移动 中国移动
2515 2615 2675

700MHz 中国广电 中国广电
703 733 758 788

广电、移动共享共建

3.5GHz 室内100M 中国电信 中国联通

电信、联通共享共建

3300 3400 3500 3600

电信、联通、广电共享

4.9GHz 中国移动 中国广电

4800 4900 4960

广电、移动共享共建
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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。 

 

  



  

 
4 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                         [通信行业周报] 

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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