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重视全行业价值发现及估值重估 
 

目前市场风险偏好依然处于较低水平，对流动性的预期尚不乐观，通信行业

投资仍然唯业绩论英雄。行业盈利状况显著改善，市场关注度回暖。坚定看

好通信行业在二季度具备强相对收益，建议持续关注“低位小而美”组合。 

本周观点： 

 通信行业业绩不管是短期爆发还是长期逻辑，都具备强有力的支撑。1）

从短期来看，影响行业业绩的主要是从 2020年 Q4开始的上游原材料涨

价，具备顺价能力的供应商将从 2021年 Q1开始逐步兑现业绩、维持高

速甚至超预期增长的状态；同时，上游涨价趋势已经开始减缓，主设备

商及模块、集成厂商，从 Q2 开始成本压力将逐步减小，从 Q2开始盈利

能力有较大回弹空间。2）从中期来看，世界经济处于疫情后再复苏的

强上行波动中，通信行业以主设备商、光模块、物联网模组、视频会议

为代表的很多板块、企业具有较高的海外收入占比，在外需强劲的大环

境下，通信行业具备更强的增长动能。3）从长期来看，按照移动通信

从建设到应用的周期性规律，行业在 2021-2022年依然处在 5G业绩上行

周期，随着垂直场景的迅速扩容、应用及新商业模式的开发，整个通信

行业在未来几年仍将处于增速快车道。 

 短期中小市值股票较蓝筹白马更具备相对收益，通信行业具备更多基本

面优秀的题材爆发点。通信行业中小市值公司占比偏高，在未来几个月

会有催化密集落地。优选“三高”—高景气、高增速、高确定性—个股，

重点关注网络设备、数字货币领域近期催化。通信行业中小市值公司占

比偏高，在 5G 新一期主设备集采，华为 2021分析师大会提出 5.5G概念

的催化下，数字货币概念集中爆发以及近期密集的一季度预告的披露的

背景下，我们预期对于相关产业链的中小市值公司都会有不小的业绩推

动力。 

  “低位小而美”组合，重点关注：主设备商（中兴通讯）、运营商（中国

联通）、云视讯（亿联网络）、光模块（新易盛、天孚通信）、车联网

（高新兴、广和通）、IDC（数据港）、5G射频及器件（华正新材、奥

士康）。 

行情回顾： 

 上周通信二级子行业中，终端设备、通信运营商分别上涨 1.3%以及

0.18%，通信传输设备、通信配套服务分别下跌 0.66%以及 1.47%，设备

板块相对收益显著，配套服务板块走势相对萎靡。分子板块分析，受益

于模组、车联网、消费物联网、智能控制器等多环节持续高景气，物联

网板块表现亮眼，上周上涨 2.13%。其次，运营商、IDC/CDN/云计算、

移动转售/智能卡、北斗导航、光通信均实现持续正增长。通信行业整

体低估值区间，进入新一轮机构配置行情。 

风险提示： 

 中美贸易摩擦造成的不确定性因素，5G 建设速度未达预期，疫情的反

复导致全球经济的恶化超过预期。 
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1.上周行情：行业趋稳，估值修复可期 

1.1 板块行情回顾 

通信(申万)板块指数上周小幅下跌 0.06%，跑赢上证指数(-0.09%)，跑输沪深 300 指数(0.34%)、创业板

指(2.94%)，通信板块整体平稳略有回调。年初至今，通信板块在 28 个申万一级行业中排第 26 名，机

构配置持续处于较低水平。 

 

图表 1. 申万一级行业上周涨跌幅情况  

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 子板块以及个股行情回顾 

上周通信二级子行业中，终端设备、通信运营商分别上涨 1.3%以及 0.18%，通信传输设备、通信配

套服务分别下跌 0.66%以及 1.47%，设备板块相对收益显著，配套服务板块走势相对萎靡。 

受益于模组、车联网、消费物联网、智能控制器等多环节持续高景气，物联网板块表现亮眼，

上周上涨 2.13%。其次，运营商、IDC/CDN/云计算、移动转售 /智能卡、北斗导航、光通信均实

现持续正增长。  

个股方面，我们关注的通信行业股票池中，38 只上涨，76只下跌，3只持平。其中精伦电子（19.57%）、

德生科技（18.27%）、南京熊猫（14.40%）、通宇通讯（12.37%）和富士达（10.58 %）居涨幅前 5。

受叶飞事件影响，之前表现强劲的 ST个股回调较深，*ST邦讯（-25.49%）、恒信东方（-17.50%）、

盛洋科技（ -8.40%）、东信和平（-7.44%）和 ST九有（-7.31%）居跌幅前 5。 
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图表 2.通信子板块上周涨跌幅情况 

   

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3.通信分子板块上周涨跌幅情况 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

涨幅前十的个股中，社保卡芯片龙头企业德生科技，受益于七普热点及人社服务升级大背景，市场

预期其产品应用场景将得到有效拓展、未来数据化政务服务红利可期，上周表现较好。作为通信天

线射频器件商，通宇通讯的多元化战略略见成效，新业务光模块和新能源电柜均取得了突破式增长，

有望迎来新一轮业绩爆发，建议持续关注。 
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图表 4. 涨幅前 10 个股 

证券简称 证券代码 涨跌幅（%） 

精伦电子 600355.SH 19.57 

德生科技 002908.SZ 18.27 

南京熊猫 600775.SH 14.39 

通宇通讯 002792.SZ 12.37 

富士达 835640.NQ 10.58 

三峡新材 600293.SH 9.41 

恒实科技 300513.SZ 9.00 

ST 新海 002089.SZ 8.69 

威胜信息 688100.SH 8.38 

华测导航 300627.SZ 7.71 

资料来源：万得，中银证券 

 

跌幅前十的个股中，恒信东方受疫情拖累致多项业务大幅受损。随着今年各国疫情防控措施加强落

实，疫情影响逐渐减弱，公司各项业务有望逐步复苏，建议保持关注。 

 

图表 5. 跌幅前 10 个股 

证券简称 证券代码 涨跌幅（%） 

*ST 邦讯 300312.SZ (25.49) 

恒信东方 300081.SZ (17.51) 

盛洋科技 603703.SH (8.41) 

东信和平 002017.SZ (7.44) 

ST 九有 600462.SH (7.31) 

神宇股份 300563.SZ (5.35) 

优博讯 300531.SZ (5.31) 

金信诺 300252.SZ (4.91) 

亿通科技 300211.SZ (4.84) 

中嘉博创 000889.SZ (4.78) 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.3 行业资金流向 

上周申万一级行业资金流向情况： 

上周通信板块主力净流入-1249亿元，在 28个申万一级行业中排第 18名；成交额占全市场比例为 1.3%，

在 28个申万一级行业中排第 26名。 
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图表 6. 申万一级行业上周资金流向 

行业 主力净流入额(万元) 成交额(万元) 成交额占比(%) 主力净流入率(%)

SW电气设备 -291542 26099048 6.6% -1.1

SW公用事业 -213971 15469629 3.9% -1.4

SW采掘 -165317 9693525 2.4% -1.7

SW交通运输 -153638 8976139 2.3% -1.7

SW轻工制造 -126051 7272208 1.8% -1.7

SW建筑材料 -96067 4775712 1.2% -2.0

SW纺织服装 -115424 5087375 1.3% -2.3

SW家用电器 -162113 6896641 1.7% -2.4

SW汽车 -575124 24257430 6.1% -2.4

SW综合 -34935 1442467 0.4% -2.4

SW电子 -864463 35040722 8.8% -2.5

SW休闲服务 -65721 2558990 0.6% -2.6

SW食品饮料 -720482 25512993 6.4% -2.8

SW传媒 -310518 10630901 2.7% -2.9

SW商业贸易 -125075 4239415 1.1% -3.0

SW机械设备 -642010 20575207 5.2% -3.1

SW有色金属 -891161 28247641 7.1% -3.2

SW通信 -161664 5047952 1.3% -3.2

SW钢铁 -215719 6590043 1.7% -3.3

SW房地产 -291591 8426819 2.1% -3.5

SW医药生物 -1969644 56100512 14.1% -3.5

SW计算机 -677855 19248278 4.8% -3.5

SW农林牧渔 -288434 8164655 2.1% -3.5

SW化工 -1068820 29062494 7.3% -3.7

SW国防军工 -395398 10214888 2.6% -3.9

SW建筑装饰 -215047 5069239 1.3% -4.2

SW非银金融 -970745 22514815 5.7% -4.3

SW银行 -678999 7413152 1.9% -9.2

合计 -12487529 414628892  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 历史 PE/PB 

 

资料来源：万得，中银证券 
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上周（0506-0514）沪深港通通信股持仓变化情况： 

① 北上资金中，中际旭创单周增持最多，增持比例 0.79%；中际旭创单周净买入最多，净买入额约

2.36亿元； 

② 南下资金中，中国通信服务单周增持最多，增持比例 0.15%；中国移动单周净买入最多，净买入

额约 788.52亿港币； 

③ 北上资金最新持股比例前三：中际旭创(10.41%)、光环新网(8.03%)、中天科技(5.45%)； 

④ 南下资金最新持股比例前三：中国移动(7.74%)、中国电信(5.04%)、中国联通(4.77%)； 

⑤ 北上资金单周净流入通信股约 3.20亿元；南下资金单周净流入通信股约 1027.82 亿元。 
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图表 8.一周沪深港通通信股持仓变化（0513-0521  ） 

排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

占总股本比例 排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

占总股本比
例

1 300308.SZ 中际旭创 561.5 0.79% 1 002104.SZ 恒宝股份 -224.3 -0.32%

2 002281.SZ 光迅科技 239.3 0.34% 2 603236.SH 移远通信 -30.6 -0.27%

3 002115.SZ 三维通信 151.4 0.21% 3 300504.SZ 天邑股份 -49.6 -0.19%

4 002446.SZ 盛路通信 176.0 0.19% 4 300627.SZ 华测导航 -62.6 -0.18%

5 603803.SH 瑞斯康达 45.5 0.11% 5 000070.SZ 特发信息 -97.1 -0.12%

6 002396.SZ 星网锐捷 61.6 0.11% 6 600522.SH 中天科技 -342.7 -0.11%

7 000889.SZ 中嘉博创 -99.1 -0.11%

8 300548.SZ 博创科技 -16.0 -0.09%

9 300017.SZ 网宿科技 -166.0 -0.07%

10 600260.SH 凯乐科技 -43.8 -0.04%

排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

净买入额（亿
元）

排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

净卖出额
（亿元）

1 300308.SZ 中际旭创 561.5 2.36 1 603236.SH 移远通信 -30.6 -0.52

2 000063.SZ 中兴通讯 207.2 0.62 2 600522.SH 中天科技 -342.7 -0.50

3 002281.SZ 光迅科技 239.3 0.54 3 300627.SZ 华测导航 -62.6 -0.18

4 300628.SZ 亿联网络 40.8 0.46 4 002104.SZ 恒宝股份 -224.3 -0.16

5 300383.SZ 光环新网 -35.3 0.36 5 300017.SZ 网宿科技 -166.0 -0.12

6 603712.SH 七一二 40.1 0.15 6 300504.SZ 天邑股份 -49.6 -0.07

7 000889.SZ 中嘉博创 -99.1 -0.07

8 000070.SZ 特发信息 -97.1 -0.06

9 600487.SH 亨通光电 -27.1 -0.06

10 300548.SZ 博创科技 -16.0 -0.05

排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

占总股本比例 排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

占总股本比
例

1 0552.HK 中国通信服务 1011.6 0.1461% 1 6088.HK FIT HON TENG -640.7 -0.09%

2 6869.HK 长飞光纤光缆 58.1 0.0766% 2 0762.HK 中国联通 -2264.5 -0.07%

3 0941.HK 中国移动 1017.7 0.0497% 3 0788.HK 中国铁塔 -1783.6 -0.01%

4 0008.HK 电讯盈科 267.4 0.0346% 4 0315.HK 数码通电讯 -6.6 -0.01%

排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

净买入额（亿
港币）

排名 股票代码 股票名称
股份变化
（万股）

净卖出额
（亿港币）

1 0941.HK 中国移动 1017.7 788.5158 1 0215.HK 和记电讯香港 -5.2 0.09

2 0728.HK 中国电信 2626.2 103.2472 2 1883.HK 中信国际电讯 9.0 0.12

3 0762.HK 中国联通 -2264.5 62.3312 3 0315.HK 数码通电讯 -6.6 0.13

4 0763.HK 中兴通讯 91.7 37.7482 4 1310.HK 香港宽频 0.4 0.19

排名 股票代码 股票名称
占总股本

比例
持股市值（亿

元）
排名 股票代码 股票名称

占总股本
比例

持股市值
（亿港币）

1 300308.SZ 中际旭创 10.41% 25.96 1 0941.HK 中国移动 7.74% 790.39

2 300383.SZ 光环新网 8.03% 17.80 2 0728.HK 中国电信 5.04% 103.96

3 600522.SH 中天科技 5.45% 16.88 3 0762.HK 中国联通 4.77% 62.08

4 002281.SZ 光迅科技 3.51% 5.60 4 0439.HK 光启科学 4.23% 0.57

5 002396.SZ 星网锐捷 2.40% 2.67 5 0763.HK 中兴通讯 4.15% 37.76

6 603236.SH 移远通信 2.29% 4.19 6 6088.HK FIT HON TENG 3.58% 5.48

7 600498.SH 烽火通信 1.98% 3.92 7 6869.HK 长飞光纤光缆 3.58% 2.52

8 300017.SZ 网宿科技 1.79% 2.52 8 0552.HK 中国通信服务 1.83% 4.14

9 600487.SH 亨通光电 1.54% 4.25 9 2342.HK 京信通信 1.18% 0.62

10 600260.SH 凯乐科技 1.44% 1.18 10 0788.HK 中国铁塔 1.15% 21.66

一周沪深港通通信股持仓变动（0513-0521）
【北上资金】沪深股通持股比例变化

增持比例前十大公司 减持比例前十大公司

【北上资金】沪深股通持股金额变化

净买入前十大公司

沪深股通持股比例前十大公司 港股通持股比例前十大公司

净卖出前十大公司

【南下资金】港股通持股比例变化

增持比例前四大公司 减持比例前四大公司

【南下资金】港股通持股金额变化

净买入前四大公司 净卖出前四大公司

 

资料来源：万得，中银证券 
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2.行业动态 

2.1 运营商 

【中国移动研究院荣获两项专利大奖】 

总结：中国移动研究院荣获专利银奖和专利优秀奖，其中专利银奖涉及 5G 协议核心架构，专利优秀

奖是解决 MIMO 应用的主要技术，是 3GPP的标准必要专利。 

近日，第二十二届中国专利奖预获奖结果揭晓，中国移动研究院荣获专利银奖和专利优秀奖两项大

奖。中国专利奖由国家知识产权局与世界知识产权组织共同开展评选，是中国专利领域的最高荣誉，

被誉为专利界的“奥斯卡”。中国移动研究院所获得的专利银奖是运营商今年所获最高奖项。作为

4G、5G的标准必要专利，这两项专利获奖是对中国移动在 4G、5G 核心技术创新方面做出突出贡献

的高度肯定。 

银奖专利“一种数据传输方法和新接入子层实体”涉及 5G协议核心架构，是第一件获得中国专利奖

的 5G NR 基础专利。优秀奖专利“一种终端专用解调参考信号的指示方法、装置及系统”是解决 MIMO

应用的主要技术，是 3GPP 标准必要专利，已在多个国家、地区获得专利授权，在 4G基站和终端设

备中广泛采用。（资料来源：C114） 

【运营商四月份运营数据分析：5G 时代全面开启 中国移动仍是“领头雁”】 

总结：运营数据：移动一枝独秀，电联稳中有降；5G 业务：中国移动破两亿，电联渗透率提升。 

5 月 20 日，三大运营商纷纷发布了四月份的运营数据。在最受关注的5G用户方面，三大运营商纷纷

给出了新惊喜：移动的 5G 套餐用户累计总量破两亿，电信联通 5G套餐用户渗透率进一步提升。可

以说，经过近两年的努力，三大运营商在高质量发展上蹚出了一条新路，成功实现新旧动能转化。 

 

图表 9.三大运营商四月份运营数据 

单位：万户 中国移动 中国电信 中国联通 

移动用户净增 216.5 157 18.5 

累计移动用户 94,175.9 35,782 3,0947.8 

4G用户净增 250.8 / / 

累计 4G用户 79,084.1 / / 

宽带用户净增 183.5 65 70.7 

累计宽带用户 22,025.4 16,220 8,883.4 

5G用户净增 1,653.8 654 671.3 

累计 5G用户 20,529.9 11,777 9,856.5 

资料来源：C114通信网，中银证券 

 

整体来看，在各个主营数据方面，中国移动仍然是一枝独秀。值得注意的是，在本年度，中国移动

的移动用户月增量首次超过中国电信。中国电信稳中有降。中国联通的移动用户对比 3月份增长幅

度也在收窄。个大运营商在 3月份的表现太过亮眼，对比之下，显得 4月份的运营数据稍显逊色。 

在 5G业务方面，截止到 2021年 4月，国内三大运营商 5G用户规模已经突破了 4 亿，5G渗透率达到

约 26％。其中，中国移动的 5G 用户已经突破两亿户，并且以每月新增一千多万的速度攀升，中国

电信和中国联通虽不及中国移动的增长速度，但也在小步前进，增长势头同样不可小觑。虽然受困

于整体用户量，但电联的 5G渗透率一直在持续增长，经过四月份的努力，中国电信的 5G渗透率已

经达到约 33%，中国联通的 5G渗透率也达到了近 32%，均高于行业平均值。（资料来源：C114） 
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【中国移动启动 A 股上市，拟发行 9.65 亿股】 

总结：中国移动拟申请 A 股上市，将助力其打造新型合作机制、加速数智化建设。 

中国移动5 月 17 日晚间发布公告称，为紧抓拓展信息服务的机遇窗口期，推动创世界一流“力量大

厦”战略落地，推进数智化转型，构建新型数智生态，激发高质量发展新动能，公司拟申请 A 股发

行上市。据披露，中国移动拟公开发行人民币股份数量不超过 9.65亿股（行使超额配售选择权之前）。 

公告显示，扣除发行费用后，人民币股份发行的募集资金拟用于5G精品网络建设项目、云资源新型

基础设施建设项目、千兆智家建设项目、智慧中台建设项目和新一代信息技术研发及数智生态建设

项目。 

中国移动在公告中称，通过本次回归 A 股，将助力其打造功能互补、良性互动、资源共享、融通发

展的新型合作机制，加速数智化纵深布局，繁荣数智化合作生态，与股东、客户、产业共享数字红

利。（资料来源：C114） 

 

2.2 光通信 

【中国移动李俊玮：千兆智能光网是数智云网发展的基石】 

总结：“数智云网”网是根基、云是中心、数据是全新生产要素，因此千兆智能光网是数智云网发

展的基石。 

5 月 17 日举行的“2021 世界电信和信息社会日系列会议——千兆光网产业发展议”上，中国移动研

究院项目经理、高级工程师李俊玮表示，基于带宽的千兆连接能力向基于带宽+体验的千兆服务能力

转变，才能满足数字化时代千兆业务的发展需求。这其中，一方面是筑牢光千兆接入网底座，提升

设备能力和线路能力；另一方面是注智赋能，构建面向体验的全新一代服务能力。 

李俊玮表示，随着宽带普及和提速的深入，全千兆时代的宽带价值已经从连接宽带为主的人口红利

向场景化宽带的体验红利转移。所以，围绕数字化服务和千兆体验，希望业界一起推进下一代智能

光接入网的演进。（资料来源：光纤在线） 

【Light Counting：谨慎面对光通信行业首季度的乐观前景】 

总结：2021 年第一季度，光通信行业市场状况良好，但未来可能面临一些不利因素，因此我们需要

谨慎面对。 

日前，光通信行业市场研究机构 Light Counting 发布了一份最新研究报告，总结了光网络生态系统中，

互联网内容提供商(ICP)、通信服务提供商(CSP)、设备商和器件商的 2021年首季度报告。Light Counting

认为，到目前为止，2021年第一季度的报告结果是积极的，尽管出现同比增长的原因主要来自于 2020

年第一季度新冠疫情的相关影响。环比方面，由于正常季节性因素，2021 年第一季度销售收入均低

于 2020年第四季度。 

Light Counting表示，贯穿各公司报告的一些共同点提醒我们，半导体行业在今年余下的时间里仍然面

临一些不利因素：半导体仍然供应不足，限制了交付产品的能力；美国对华为的限制仍在重塑该行

业，使得爱立信、ADVA 和诺基亚等公司的市场份额上升；第一季度，5G 在中国的延迟部署影响了

许多供应商，但是多数人预计在不久的将来情况会好转。 

Light Counting认为，虽然 2021年第一季度的结果表明，光通信行业将迎来强劲的 2021年，但大家必

须记住，有更大的力量在起作用（例如，华为目前遇到的挑战和应对挑战的策略只是光通信行业面

临的众多问题中的一部分），因此我们需要谨慎面对乐观。（资料来源：C114） 
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2.3 物联网 

【世界电信日 | 长飞公司：加速发展 智联万物】 

2021年 5月 17日是第 52个世界电信和信息社会日，长飞公司材料事业部副总经理王铁军应邀出席“千

兆光网产业发展”会议。他表示，在国家“新基建”战略的推动下，5G 进入建设黄金期，近年来，

长飞公司持续发力 F5G（固定网络第五代）+5G(移动网络第五代)，通过“天上一张网，地上一张网”

固移融合、立体组网，实现从“光纤到户”到“光联万物”，为 5G网络建设提供综合解决方案。当

前，千兆光网产业蓬勃发展，组网模式的变革对光纤产品提出了更高的品质要求，长飞公司推出了

面向千兆光网建设的新型光纤产品方案，以远贝® 超强超低衰减 G. 654.E 光纤、易贝® 抗弯曲高性能

G.657 系列光纤、超贝® OM3/OM4/OM5 多模光纤为代表的一系列新型光纤产品构建全光传送底座，更

好地推动千兆光网的快速建设和健康发展。（资料来源：光纤在线） 

 

2.4 数据中心 

【苏州移动与中金数据举行 IDC 战略合作签约】 

总结：苏州移动与中金数据达成 IDC 战略合作协议，双方将在 IDC、云计算、大数据、物联网、5G、

金融科技、工业互联网、车联网等领域展开合作。 

5 月 19 日，苏州移动与中金汇融（昆山）信息科技有限公司举行 IDC 战略合作签约，双方正式达成

战略合作关系。 

今年正当我国“十四五”开局之年，在“数字经济”、“新基建”等政策引导之下，响应国家“碳

中和”号召，双方以携手打造绿色数据中心、共同发力新基建领域为目标，进行了深入探讨和合作

规划，并签署了战略合作协议。对于本次战略合作达成，苏州移动总经理李宝祥表示，苏州移动将

秉持开放共赢的原则，利用规模和网络的优势，在 IDC、云计算、大数据、物联网、5G 等领域与中

金数据共同开拓数字苏州的巨大市场。中金数据副总裁王薇薇表示，双方将以数据中心合作为基础，

深入探索金融科技、工业互联网、车联网等方面的合作。同时在“新基建”与“碳中和”国家战略大

背景下，积极深入融合与协作，共同助力苏州数字化建设，协同打造绿色“新基建”产业生态圈。

（资料来源：C114） 

 

2.5 其他 

【恒生指数公司进行样本调整：联通、铁塔、中兴被剔除】 

总结：恒生中国企业指数成份股将从 51只重置到 50 只，剔除企业包含中国联合网络通信(香港)股份

有限公司、中国铁塔股份有限公司（H 股）。恒生科技指数成份股将成分股从 31只重置到 30只，剔

除企业中包含中兴通讯股份有限公司（H 股）。 

C114讯 5月 22 日消息（南山）日前，恒生指数有限公司宣布截至 2021年 3月 31 日之恒生指数系列

季度检讨结果。 

根据该结果，恒生指数成份股将由 55 只增加到 58 只，增加信义光能控股有限公司、比亚迪股份有

限公司（H股）和碧桂园服务控股有限公司。 

恒生中国企业指数成份股将从 51只重置到 50只，其中加入比亚迪股份有限公司（H股），以及恒大

物业集团有限公司，剔除了粤海投资有限公司、中国联合网络通信(香港)股份有限公司、中国铁塔股

份有限公司（H 股）。 

恒生科技指数成份股将成分股从 31只重置到 30只，其中，加入汽⻋之家、哔哩哔哩股份有限公司，

剔除中兴通讯股份有限公司（H股）、鸿腾六零八八精密科技股份有限公司、祖龙娱乐有限公司。 

恒生综合指数成份股从 502 只增加到 506 只，增加医渡科技有限公司、微创心通医疗科技有限公司、

汽⻋之家和诺辉健康。（资料来源：C114） 
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【工信部：前四月我国电信业务收入累计完成 4862 亿元 同比增长 6.6%】 

总结：前四月我国电信业务收入累计完成 4862 亿元，同比增长 6.6%。电信业务中，新兴业务收入持

续快速增长。 

根据工信部最新发布的数据显示，今年 1-4月，我国电信业务收入累计完成 4862亿元，同比增长 6.6%，

增速同比提升 4.3个百分点。按照去年不变价计算的电信业务总量为 5180亿元，同比增长 27.7%。 

电信业务中，新兴业务收入持续较快增长。三家基础电信企业积极发展 IPTV、互联网数据中心、大

数据、云计算、人工智能等新兴业务，1－4 月共完成新兴业务收入 734亿元，同比增长 25.8%，在电

信业务收入中占比为 15.1%，拉动电信业务收入增长 3.3个百分点。其中云计算和大数据收入同比增

速分别达 101.4%和 34.3%。（资料来源：C114） 

 

图表 10.2020-2021 年 1-4 月电信业务收入和电信业务总量累计增速 

 

资料来源：C114，中银证券 
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3.本周观点：把握估值修复机遇，持续关注“低位小而美” 

通信行业业绩不管是短期爆发还是长期逻辑，都具备强有力的支撑。1）从短期来看，影响行业业绩

的主要是从 2020年 Q4开始的上游原材料涨价，具备顺价能力的供应商将从 2021 年 Q1开始逐步兑现

业绩、维持高速甚至超预期增长的状态；同时，上游涨价趋势已经开始减缓，主设备商及模块、集

成厂商，从 Q2 开始成本压力将逐步减小，从 Q2 开始盈利能力有较大回弹空间。2）从中期来看，世

界经济处于疫情后再复苏的强上行波动中，通信行业以主设备商、光模块、物联网模组、视频会议

为代表的很多板块、企业具有较高的海外收入占比，在外需强劲的大环境下，通信行业具备更强的

增长动能。3）从长期来看，按照移动通信从建设到应用的周期性规律，行业在 2021-2022 年依然处

在 5G业绩上行周期，随着垂直场景的迅速扩容、应用及新商业模式的开发，整个通信行业在未来几

年仍将处于增速快车道。 

从估值角度看，通信行业已经跌入近 10年底部区间，PEG 与机构持仓规律均显示性配置价比高。通

信行业市盈率（TTM）目前只有 33x，大幅低于近 10年的平均值（44x）和中位值（41x）。同时，机

构在一季度持仓也跌入了近几年低位，通信行业指数在 2 月后就表现出较好的相对收益，通信运营

板块在 3 月后两周跌幅已经显著超过通信设备。按照统计规律，在当前的 PE、PEG和机构持仓水平

下，行业会在一个季度内进入持续 1~3年的估值与持仓上行周期。 

短期中小市值股票较蓝筹白马更具备相对收益，通信行业具备更多基本面优秀的题材爆发点。通信行

业中小市值公司占比偏高，在未来几个月会有催化密集落地。优选“三高”—高景气、高增速、高确定性

—个股，重点关注网络设备、数字货币领域近期催化。通信行业中小市值公司占比偏高，在 5G 新一期

主设备集采，华为 2021分析师大会提出 5.5G概念的催化下，数字货币概念集中爆发以及近期密集的一

季度预告的披露的背景下，我们预期对于相关产业链的中小市值公司都会有不小的业绩推动力。 

给予通信行业“强于大市”评级。2021年是“十四五”开局之年，也将是 5G 应用爆发元年，是通信

行业的新纪元。疫情后全球经济复苏、从产能出口到品牌出口的战略，都决定了在技术和市场都处

在世界前列的通信行业将成为科技出海攻坚的主力。随着 5G建设周期临近顶点，从建设走向应用，

流量周期即将大爆发，网随流动也将带来更多超出市场预期的投资机会。 

我们提出大反攻的背景下，主线是低位、低估值、小市值的公司，继续建议关注“低位小而美”组合。

从 21年业绩增速高、确定性强、景气度持续高企的板块中选择具备估值性价比的标的进行配置。同

时，积极关注运营商行业基本面触底反弹、估值重构的机会。建议关注以下三个方向的投资机会： 

1）低位“小而美”，重点关注光模块板块的新易盛、天孚通信、中际旭创、华工科技，5G中上游器件

中具备业绩优势的华正新材、奥士康。2）5G 投资时钟从建设走进应用，从配置结构上关注车联网、

VR/AR以及 IDC 行业，重点关注车联网板块的高新兴、广和通，IDC行业数据港、光环新网、宝信软

件、特发信息，视频会议行业亿联网络。3）关注低估值、机构低配置板块的弹性，优先关注 A+H运

营商板块的边际向好，A股关注中国联通，H股关注中国移动、中国电信。 

本周继续维持对“低位小而美”组合的关注，组合中，新易盛表现较好，受益于公司客户和产品结

构不断优化，竞争力持续提升。奥士康本周出现小幅回调，但 5G、汽车智能化带动通信及汽车等领

域的景气度向好，PCB行业进入上行周期，公司未来将直接受益于 5G建设及汽车电子需求增长。从

全周（0517-0523）来看，低位小而美”组合周收益表现基本持平，按照流通市值加权平均计算组合

周涨跌幅为-0.03%，跑赢通信（申万）板块指数（-0.06%）、上证指数（-0.09%），略跑输沪深 300

指数(0.34%)、创业板指(2.94%)。 
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图表 11. ”低位小而美”组合 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值(亿元) 周涨跌幅(%) 所属子行业

000063.SZ 中兴通讯 28.71 1324.52 -1.27 主设备商

600050.SH 中国联通 4.37 1355.22 0.69 运营商

300502.SZ 新易盛 41.60 150.68 4.55 光模块

300394.SZ 天孚通信 43.03 93.35 -0.62 光模块

300098.SZ 高新兴 4.45 78.49 -3.05 车联网

300638.SZ 广和通 57.79 139.80 4.31 车联网

002913.SZ 奥士康 67.28 106.89 -6.31 PCB

300628.SZ 亿联网络 77.64 701.08 2.08 视频会议

603881.SH 数据港 32.37 106.47 -3.05 IDC

603186.SH 华正新材 33.77 47.97 -2.20 5G射频器件  

资料来源：万得，中银证券 
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4.风险提示 

中美贸易摩擦仍然充满了不确定因素，5G未达预期的建设程度以及渗透速度，疫情的反复导致全球

经济的恶化超过预期。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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评级体系说明 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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