
 

 

 
 

 

 

[Table_RightTitle] 

证券研究报告|通信 
 

[Table_Title] 
运营商业绩稳步增长，基本面改善或将支

撑估值修复 
 

[Table_IndustryRank] 

强于大市(维持) 

 

[Table_ReportType] ——通信行业周观点(08.09-08.15) 

 

[Table_ReportDate] 
2021 年 08 月 16 日 

 

[Table_Summary] 行业核心观点： 
上周是 2021 年 A 股的第三十二个交易周。沪深 300 指数上涨 0.5%，

申万一级 28 个行业 21 个上涨，7 个下跌。通信行业上周整体走势弱

于大盘，下跌 1.79%，排名第 26 名，TMT 行业内排名第 3。近期中国

电信、中国铁塔和移动均公布了其 2021 年中报数据，其中中国电信

2021年上半年经营收入达 2192 亿元，同比增长 13.1%，服务收入为人

民币 2035 亿元，同比增长 8.8%，高于行业平均增幅 5%。EBITDA 为人

民币 663 亿元，同比增长 5.1%。中国移动运营收入达到人民币 4436

亿元，同比增长 13.8%，其中通信服务收入达到人民币 3932 亿元，同

比增长 9.8%，增幅超行业平均。从公司的财报来看，5G 以及创新业务

收入开始慢慢成为运营商收入增长的主要拉手，未来 5G 在多场景的行

业应用将持续带动运营商价值回归。我们认为对于 5G应用的发展不能

仅仅用静止的眼光看问题，由于我国在 5G建设进度在全球处于领先地

位，产业生态仍在构建，产品服务供给尚不充足，需加速将 5G的技术

优势转化为使用价值，再将 5G 应用的使用价值转换为商业价值，这个

过程必然经历各种坎坷。但是长期来看，产业数字化转型的大趋势是

不可逆的，各行各业对于低成本与高效率运营的数字化需求将是推动

5G 行业快速发展的重要力量，建议持续关注我国 5G 产业链在各个新

应用方向中的长期投资价值。 

投资要点： 
一周产业新闻：（1）中国移动 2021 上半年营收 4436 亿元 同比增长

13.8%；（2）GSA：5GtoB 势头增强，全球至少有 370 家公司投资

LTE/5G 专网；（3）今年全球 5G 收入将达 191 亿美元，大中华区位居

第一；（4）紫光集团调整重组预案，六家子公司被纳入其中。  

建议关注通信板块内估值较低但基本面和业绩表现均较好的公司。

(1)运营商板块：2020 年下半年起三大运营商移动业务 ARPU 值拐点已

现，IDC、物联网、边缘计算等业务有望给三大运营商带来更多业绩发

展空间。（2）设备商板块：由于华为受到美国制裁导致出货受阻，板

块内部分企业的市占率有望提升，叠加周期性的毛利率上升，整个板

块或将走上估值修复的通道。（3）光模块：海内外云计算厂商资本开

支持续增长，全球光网建设复苏带动 PON 渗透率提升，2021H2 数通及

电信端光模块需求或将增长，光模块赛道长期高景气度逻辑不变。

（4）智能控制器：万物智联的大趋势下智能控制器在多个领域内市场

增量空间广阔，并且随着产业链的不断成熟以及专业化分工的细化，

国内智能控制器行业有望保持高业绩增长。（5）物联网模组：物联网

应用爆发需连接先行，中国企业已占据半壁江山，在芯片缺货的市场

状态中，推荐关注业绩确定性更强的模组龙头企业。 

风险因素：贸易摩擦加剧、国内 5G 建设不达预期、全球云计算建设

增速放缓、上游原材料价格波动。 
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1    一周产业新闻 

1.1  5G 

中国移动 2021上半年营收 4436 亿元 同比增长 13.8% 

2021 年上半年，中国移动营运收入达到人民币 4,436 亿元，同比增长 13.8%，其中

通信服务收入达到人民币 3932 亿元，同比增长 9.8%，增幅超行业平均。个人市场

实现了正增长，家庭市场、政企市场、新兴市场表现优异，实现了双位数的快速增

长，CHBN 收入结构进一步优化。得益于智能家庭、DICT 业务的快速拓展，面向信息

服务的新业务（非传统通信业务）收入占比进一步提升，发展动能不断增强。中国

移动表示，上半年，公司持续推进低成本高效运营，取得良好效果。股东应占利润

为人民币 591 亿元，每股盈利为人民币 2.89 元，同比增长 6.0%，盈利能力继续保

持全球一流运营商领先水平。EBITDA 为人民币 1,620 亿元，同比增长 11.2%；

EBITDA 率为 36.5%，EBITDA 占通信服务收入比为 41.2%，同比提升 0.5 个百分点。

资本开支为人民币 860 亿元，自由现金流为人民币 756 亿元，同比增长 28.0%，现

金流持续保持健康。上半年，中国移动高度重视 5G 发展。推动 5G 驶入快车道。财

报中指出，2021 年上半年，中国移动 5G 相关投资共计人民币 502 亿元。截至 6 月

底，累计开通 50.1 万个 5G 基站，为全国地市以上城区、部分县城及重点区域提供

5G 服务。秉承“共建、共享、共赢”原则，有序推动与中国广播电视网络集团有限

公司的 700MHz 网络共建共享，中国移动已代表双方完成无线网主设备及天线集中采

购。在引领 5G 标准制定和技术演进方面，在 3GPP/ITU 等国际标准化组织新增 23 个、

累计达到 122个牵头标准项目，主导 R17 关键领域标准制定；联合 20 余家公司发布

《5G 无线技术演进白皮书》，定义 R18 及演进标准未来演进方向。累计申请 5G 专利

超 3,300 件，标准专利储备量位居全球运营商第一阵营。（C114 通信网） 

GSA：5GtoB 势头增强，全球至少有 370家公司投资 LTE/5G 专网 

全球移动供应商协会（GSA）研究发现，全球至少有 370 家公司正在或已经投资专用

移动网络，5G 部署势头开始得到增强。GSA 在报告中解释说，这一数字包括投资于

试验和试点、商用发布或融资牌照的公司，后者将使专用 LTE 或 5G 网络得以部署。

该行业组织发现，已经有 45 个国家/地区存在有基于这两种网络技术的专用网络，

或是分配了适用于 5G 的专用网络频谱牌照。它补充称，5G 部署的步伐正在加快，

有 44%的专用网络使用下一代技术；LTE 的使用率为 64%，相比之下 2020 年 10 月时

为 81%；而有 8%同时使用这两种技术。制造业被确定为是局域专用移动网络的主要

早期采用者，79%的公司持有合适的牌照，或参与了试点或部署。汽车公司占比四分

之一以上，其次是矿业公司。对广域专用移动网络而言，公用事业、公共安全、安

保、IT 和铁路都是活跃用户。GSA 总裁乔·巴雷特（Joe Barrett）解释说，现代企

业和政府实体对数据、安全性、数字化和企业移动性需求的不断上升正在推动对专

用网络的需求。（C114通信网） 

今年全球 5G收入将达 191亿美元，大中华区位居第一 

Gartner 高级首席研究分析师 Michael Porowski 称，新冠疫情在全球蔓延刺激了人

们对超高速宽带连接的需求，以支持居家办公和对带宽需求较大的应用，如流媒体

视频、在线游戏等应用。”此外，Gartner 还预测，到 2024 年全球一线城市的 5G

覆盖率将达到 60%；到 2025年，60%的一级通信服务提供商会大规模采用 XGS-PON

技术，为住宅和企业用户提供高宽带服务。（通信世界网） 

1.2  服务器 
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紫光集团调整重组预案，六家子公司被纳入其中 

紫光集团管理人以紫光集团子公司北京紫光通信、北京紫光资本管理有限公司、西

藏紫光大器投资有限公司、西藏紫光卓远股权投资有限公司、西藏紫光通信、西藏

紫光春华投资有限公司（以下合称“六家子公司”）与紫光集团之间存在法人人格高

度混同、区分紫光集团与其六家子公司财产的成本过高、对紫光集团单独重整将严

重损害债权人公平清偿利益为由，向北京市第一中级人民法院（以下简称“北京一

中院”）申请将六家子公司纳入紫光集团重整一案，并适用关联企业实质合并重整方

式进行审理。目前，北京一中院是否裁定紫光集团及其六家子公司进入实质合并重

整程序具有不确定性。紫光股份表示，紫光集团管理人对紫光集团及其六家子公司

提出的实质合并重整申请未对公司日常生产经营造成直接影响，目前紫光股份各项

生产经营活动均正常开展。此前，紫光集团管理人发布的关于招募战略投资者的公

告显示，招募战略投资者以支持和促进紫光集团下属核心实体企业芯片产业和云网

产业（以下简称“紫光集团核心产业”）整体发展为指导方针，强调充分发挥产业协

同优势，提升产业价值。因此，本次引战为整体引战，战略投资者需整体承接紫光

集团或紫光集团核心产业。（C114 通信网） 

2    通信板块周行情回顾 

2.1  通信板块周涨跌情况 

上周 A股小幅回升，通信行业整体回调较大。上周是 2021年 A股的第三十二个交易

周。沪深 300 指数上涨 0.5%，申万一级 28 个行业 21 个上涨，7 个下跌。通信行业

上周整体走势弱于大盘，下跌 1.79%，排名第 26名，TMT行业内排名第 3。   

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

上周为 2021 年的第三十二个交易周，沪深 300 指数年初至今下跌 5.09%，申万一级

28 个行业 15 个上涨，13 个下跌，通信行业全年整体下跌 1.91%，排名第 16 名，

TMT 行业内排名第 2。   

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

2.2  SW 通信板块个股周涨跌情况 

受板块回调趋势影响，上周板块个股股价表现分化。上周通信板块 116 只个股中，

53 只上涨，60 只下跌，3 只持平。板块涨幅前五的公司分别为：华测导航、澄天伟

业、中天科技、富士达、三峡新材；板块跌幅前五的公司分别为：东软载波、新易

盛、仕佳光子、中兴通讯、*ST实达。  

图表3：申万通信板块周涨幅前五（%）（上周） 图表4：申万通信板块周跌幅前五（%）（上周） 

  
资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3  运营商月度数据跟踪 

根据三大运营商所公布的月数据来看，6月移动和联通表现略强于电信，中国移动的

单月移动用户增长数在本年度首次超过中国电信，中国联通的5G渗透率也首次超越

中国电信。具体来看，中国移动的2021年6月份运营数据显示，当月，中国移动移动

客户数净增272.2万户，用户总数达到9.45506亿户。当月，中国移动5G套餐客户数

净增2874.5万户，累计达到2.50695亿户。中国电信公布了2021年6月运营数据显示，

当月，中国电信移动用户数净增182万户，移动用户数累计3.6249亿户。当月5G套餐

用户净增666万户，5G套餐用户数累计1.3115亿户。中国联通6月份运营数据显示，

在移动业务方面，中国联通移动出账用户6月净增72.9万户，累计达3.10亿户。其中

5G套餐用户6月净增723.6万户，累计达到11333.0万户。 
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图表5：三大运营商5G用户渗透率 

 
资料来源：信通院、万联证券研究所 

中国信通院数据显示，2021年1-6月，国内市场手机总体出货量累计1.74亿部，同比

增长13.7%，5G 手机出货量1.28亿部，同比增长100.9%，占同期手机出货量的73.4%。

2021年6月，国内市场手机出货量2566.4 万部，同比下降10.4%，环比增长11.7%，

其中5G手机1979.1万部，同比增长13.0%，环比增长18.2%，占同期手机出货量的

77.1%。 

图表6：国内手机出货情况 

 

资料来源：信通院、万联证券研究所 
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图表7：国内5G手机出货情况 

 

资料来源：信通院、万联证券研究所 

3    通信板块公司情况和重要动态（公告） 

3.1  关联交易 

图表8：通信行业关联交易情况 

证券代码 证券简称 公告日期 关联关系 关联方 金额(万元) 交易方式 

300211.SZ 亿通科技 2021-08-10 
同一实际

控制人 
安徽华米信息科技有限公

司 
16.50 租赁 

300211.SZ 亿通科技 2021-08-10 
同一实际

控制人 
北京顺源开华科技有限公

司 
12.08 租赁 

300211.SZ 亿通科技 2021-08-10 
同一实际

控制人 
安徽华米信息科技有限公

司 
1,866.44 销售商品 

600105.SH 永鼎股份 2021-08-10 控股股东 永鼎集团有限公司 12,000.00 担保 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.2  增减持 

图表9：通信行业股东增减持情况 

证券代码 证券简称 
最新公 

告日期 

方案 

进度 

变动 

方向 
股东名称 

股东

类型 

拟变动数 

量上限 

占总股

本比例

(%) 

300513.SZ 恒实科技 2021-08-10 进行中 减持 梁秋帆 高管 232,270.00 0.07 

300513.SZ 恒实科技 2021-08-10 进行中 减持 周巍 高管 120,153.00 0.04 

300513.SZ 恒实科技 2021-08-10 进行中 减持 范丽萍 个人 53,650.00 0.02 

300563.SZ 神宇股份 2021-08-13 进行中 减持 汤建康 个人 1,940,200.00 1.09 

688313.SH 仕佳光子 2021-08-14 进行中 减持 

嘉兴和敬

中道科技

产业投资

合伙企业

(有限合

伙) 

公司 31,950,000.00 6.96 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

3.3  大宗交易 
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上周通信板块发生大宗交易合计成交量 51.23万股，成交金额 2,188.95 万元。详

细信息如下： 

图表10：上周通信板块大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价（单位：元） 成交量（单位：万股） 成交额（单位：万元） 

中瓷电子 2021-08-13 62.50 3.20 200.00 

中兴通讯 2021-08-12 33.06 25.00 826.50 

中瓷电子 2021-08-12 54.27 5.00 271.35 

盛洋科技 2021-08-12 11.30 282.00 3,186.60 

国盾量子 2021-08-11 196.75 20.00 3,935.00 

中国联通 2021-08-10 4.19 56.70 237.57 

国盾量子 2021-08-10 198.07 20.00 3,961.40 

国盾量子 2021-08-10 197.00 20.00 3,940.00 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

3.4  限售解禁 

未来三个月通信板块将发生限售解禁 5 股，其中解禁限售占总股本超过 15%的有 0

股。详细信息如下： 

图表11：未来三个月通信板块限售解禁情况 

证券简称 解禁日期 解禁数量（单位：万股） 总股本 占总股本比例（单位：%） 
光环新网 2021-09-22 1,011.21 154,313.99 0.66% 
博创科技 2021-10-08 2,257.61 17,364.33 13.00% 
移远通信 2021-10-08 625.00 14,537.08 4.30% 
中嘉博创 2021-10-15 6,618.51 93,629.11 7.07% 
ST 高升 2021-10-26 6,685.65 104,859.01 6.38% 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

4    其他新闻  

上周板块的重要动态主要为部分公司业务发展和运营情况通告，详细信息如下： 

（1）2021-08-13-300627.SZ-华测导航:2021年半年度报告， 

报告期内，公司实现营业收入 85,406.25 万元，较上年同期增长 78.24%；实现归属

于上市公司股东的净利润 10,949.48 万元，较上年同期增加 104.64%，扣除非经常

性损益后的归属母公司股东净利润 8,018.65 万元，较上年同期增加 126.14%。报告

期末，公司总资产 293,467.42 万元，较期初增加 52.53%。公司研发投入 15,464.05

万元，较上年同期增长 90.41%，研发投入占比 18.11%。报告期内，公司新增授权有

效专利 18项（含发明专利 11项）。分配方案为：不分红、不送红股、不转增。 

5    投资建议 

5G 建设端：我们认为随着数字化转型的进一步推进，5G 及云网建设的阶段性落地

将逐步提升 5G 相关产业链整体的景气度。(1)运营商板块：2C 业务端，随着 5G 渗

透率的逐步提高以及提速降费政策进入尾声，三大运营商移动通信业务的基本面开

始逐渐改善。2020 年下半年起三大运营商移动业务ARPU 值拐点已现，2021H2 预计

有望继续回升。2B 业务端，三大运营商在产业互联网的积极布局，未来IDC、物联

网、边缘计算等业务布局有望带来更多业绩发展空间。（2）设备商板块：受制于

2020 年中美贸易摩擦及 2021 年基站建设预期放缓影响，通信设备商板块 2021 年上

半年估值持续下滑，目前已处于历史估值较低水平。不过我们认为三大运营商的相
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关建设招标的仍在逐步推进，由于华为受到美国制裁导致出货受阻，部分企业的市

占率有望提升，叠加周期性的毛利率上升，整个板块或将走上估值修复的通道。 

通信器件端：我们认为未来相关制造业的产能还将进一步东移，推荐关注技术突破

下通信行业内部分通信器件的投资机会。(1)光模块:2020Q4 云计算厂商资本开支仍

保持高位，2021 年有望继续上行，400G 数通光模块持续放量，数通光模块景气度将

持续上行；5G 建设继续，2021H2 电信端光模块整体需求有望重新提振；硅光模块也

有望成为光模块厂商未来业绩的新增长点；(2)物联网模组：技术革新带动模组行业

需求扩张，万物互联时代即将开启。技术迭代下全球蜂窝通信模组行业发展迅猛，

模组市场“东升西落”趋势明显，看好国内物联网蜂窝模组厂商。(3)智能控制器：

智能控制器是终端的“大脑”，目前随着下游市场的快速扩张，行业整体景气度较高。

目前国内企业通过成本以及技术优势不断提高全球市占率，整体行业的未来值得期

待。 

6    风险提示 

贸易摩擦加剧、国内 5G 建设不达预期、全球云计算建设增速放缓、上游原材料价格

波动。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

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。 
 

 
[Table_StockRankInfo] 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％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 
[Table_RiskInfo] 风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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