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报告导读 

我国 5G 广覆盖基本完成，5G 网络建设重点切换至深覆盖，5G 小基站建设需

求凸显，8 月 4 日中国移动公告约 20000 站近 13 亿的 5G 小基站集采中标信

息，有望拉开 5G 小基站建设大幕。5G 网络架构及运营商采购方式变化，有

望给主设备商之外的中小厂商带来更多参与机会。 

投资要点 

❑ 5G 小基站需求有望开始释放  

5G 小基站需求凸显。2022 年 6 月我国 5G 基站数量为 185 万站，广覆盖基本

实现，5G 网络建设重点切换为深覆盖，启动小基站和室分建设。另外云计算

厂商以“5G+边缘算力”模式推进边缘节点建设，也将拉动小基站需求。 

5G 小基站需求将数倍于宏基站，规模空间大。预计未来 4 年 5G 小基站总建

站数量为 600 万站，2022-25 年 5G 小基站建设数量分别为 60/150/200/190 万

站。 

5G 小基站建设大幕已经拉开。8 月 4 日，中国移动公布 2022-2023 年扩展型

皮站设备集采的中标候选人，此次集采预估采购规模约为 20000 站，集采金

额接近 13 亿元。 

❑ 中小设备供应商将迎来机遇  

5G 网络架构和运营商采购模式变化，利好中小设备商获得更多参与机会。 

➢ 5G 网络的云化/IT 化使得基站与核心网主设备商不再紧耦合，其他设备

商进入门槛将变低。 

➢ 运营商积极推动“5G 小基站代工及定制开发模式”项目，后续有望采取

“代工”+“集采”双模式建设 5G 小基站。 

中国移动公布 2022-2023 年扩展型皮站设备集采，主要由京信、赛特斯、锐

捷网络、新华三、平治信息等中小设备商获取。 

❑ 投资建议  

建议重点关注具备先发优势、技术优势和渠道优势的 5G 小基站设备供应商：

京信通信、星网锐捷（锐捷网络）、紫光股份（新华三）、华工科技等。 

❑ 财务摘要 

  [table_predict] 
上市公司 

EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

京信通信 （0.21） / / （8.44） / / 

紫光股份 0.75 0.92 1.13 30.43 20.02 16.25 

星网锐捷 0.93 1.37 1.79 25.39 16.00 12.28 

华工科技 0.76 1.00 1.31 36.81 23.54 18.01 

   资料来源：Wind 一致预测 

❑ 风险提示 

5G 小基站建设不及预期，5G 应用发展不及预期。 
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1. 5G 小基站建设大幕有望拉开 

全球 5G 流量高速增长，我国 5G 套餐用户规模快速扩大、渗透持续上升。 

根据 Ericsson 移动报告显示，至 2021 年底，全球移动数据总流量（不包括 FWA 流

量）达 67EB/月，未来预计将以 CAGR 为 27%的增速增至 2027 的 282EB/月。其中 5G 网

络数据流量占比移动数据总流量由 2021 年的 10%提升至 2027 年的 60%，达到 169.2EB/

月。 

截止 2022 年 6 月，中国移动 5G 用户数 510.94 百万户、渗透率 52.68%；中国电信

5G 用户数 231.65 百万户、渗透率 60.29%。全网实际在网 5G 用户数为 4.55 亿，渗透率

为 27.2%。 

图 1：全球移动网络数据流量（每月 EB）  图 2：移动及电信 5G 套餐用户数及渗透率（百万户，%） 

 

 

 

资料来源：Ericsson 移动报告，浙商证券研究所  资料来源：中国移动官网，中国电信官网，浙商证券研究所 

 

国家高目标发展引领 5G 网络建设。2021 年 3 月 24 日，工业和信息化部印发《“双

千兆”网络协同发展行动计划（2021-2023 年）》。行动计划明确提出 2023 年目标：城市

重点地区场所 5G 网络通达率达 80%，每万人拥有 5G 基站数 12 个。 

表 1：千兆城市评价指标 

 

指标 指标含义 指标值 计算方法 

重点场所 5G 
城市地区重点场所 5G 网络通达

情况 
80% 

城市地区市属公办医院（三级以上）、重点高校、

文化旅游重点区域等场所总数/上述场所总数 

每万人拥有 5G 基站数 
5G 基站数与城市常住人口总数

（单位：万人）的比例 

12 个/ 

万人 
5G 基站数/城市常住人口数（单位：万人） 

资料来源：国务院政策文件库，浙商证券研究所 

5G 网络建设重点将由广覆盖切换至深覆盖。2019-2021 年，我国 5G 基站数从 13 万

个激增至 142.5 万个，CAGR 为 231%。截至 2022 年 6 月，我国 5G 基站总数达 185.4 万

个，占移动基站总数的 17.9%，5G 网络广覆盖基本完成。面对不断增长的场景化需求，
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后续 5G 建设重点是推动深度覆盖，启动补盲小基站和室分的建设,加快 5G 等新兴技术规

模化应用。 

图 3：2019-2022 年 6 月，我国 5G 基站建设数量及 CAGR（万个，%） 

 

资料来源：工信部《通信业统计公报》，浙商证券研究所 

 

另外，云计算厂商持续推进边缘节点建设，“5G+边缘算力”模式有望得到推广，拉

动小基站需求。边缘计算是 5G 应用实现低延迟、大带宽的关键设施。各大云厂商正加快

推进边缘节点建设，并构建大规模分布式云架构。 

目前，国内主流云厂商边缘节点规划数为：阿里云（含 CDN）2800，腾讯云 300，中

国移动 500 ，中国电信 400。 

表 2：国内主流云厂商边缘节点规划数量及边缘云战略 

 

公司 节点数（个） 边缘云战略 

阿里云（含 CDN） 2800 分布式架构云平台 

腾讯云 300 分布式云 

中国移动 500 移动云技术内核 2.0 分布式云 

中国电信 400 分布式云天翼云 4.0 技术架构 

资料来源：互联网平台、微信公众号整理，浙商证券研究所 

 

5G 小基站建设将进入快速增长期。根据前瞻产业研究院相关数据显示，2021 年，我

国 5G 小基站初步启动，达到 10 万站规模。预计 2022-2025 年，5G 小基站总建设规模将

达 600 万站,年度建站数量分别为 60/150/200/190 万站，年度建设规模数倍于宏站。 

8 月 4 日，中国移动公布 2022-2023 年扩展型皮站设备集采的中标信息，结合各家投

标情况，此次集采预估采购规模约为 20000 站，其中单模扩展型皮站 7500 站，双模扩展

型皮站 12500 站，集采金额接近 13 亿元。此次中国移动集采有望拉开 5G 小基站建设的

帷幕。 
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图 4：2019-2025 年，我国宏基站、小基站新建数量走势及未来预测（万站） 

 
资料来源：工信部，前瞻产业研究院，浙商证券研究所 

  

2. 中小设备供应商将迎来机遇 

5G 相较于 4G 在网络架构及实现方式方面均发生了变化，中小小基站设备商将迎来

发展机遇。 

1）在网络架构方面，5G 射频与天线紧耦合，核心网下沉至更靠近用户侧。 

具体来看：在无线侧，5G 将无源天线与射频拉远单元（RRU）融合，形成有源天线

处理单元（AAU）。在核心网侧，核心网功能拆分为 NGC 与 MEC 两个单元，MEC 下沉

至用户侧，MEC 更靠近基站侧，便于降低端到端网络时延。 

2）在实现方式方面，5G 核心网及基站实现云化/IT 化。 

➢ 在核心网侧，5G 已经实现了云化，主要使用 X86 通用服务器，采用 NFV 技术

提供各类网元功能模块。5G 核心网不再由定制化硬件设备提供，通信网走向 IT

化，实现云网融合。 

➢ 在基站侧，基站的云化/IT 化使得基站与核心网主设备商不再紧耦合，其他设备

商进入门槛将变低，主设备厂商之外的中小设备商有望获得更多的参与机会。 

图 5：5G 与 4G 网络架构对比  图 6：5G 端到端云化组网参考架构 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，浙商证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，浙商证券研究所 
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运营商坚定投入自主研发 5G 小基站，后续有望采取“代工”+“集采”双模式建设。 

中国电信于 2022 年 5 月 12 日启动 5G 低规格数字室分小站设备代工采购及定制化

设备采购项目。两采购包规模共计：远端单元 72000 台，基带单元 2250 台，扩展单元 7650

台。 

中国移动于 2022 年 5 月 23 日启动 5G Femto 家庭小基站研发项目委托定制开发及试

制服务项目。要求明确有一体化小站、一体化皮基站、一体化瓦级小基站开发销售相关内

容。 

表 3：2021-2022 年，中国移动、中国电信小基站代工及定制化开发相关项目 

 

 日期 具体内容 

中国电信 

2022-5-12 5G 低规格数字室分小站设备代工采购及定制化部件采购项目 

2021-1-11 2022 年中国电信 5G 扩展型小基站设备技术测试项目 

中国移动 

2022-5-23 5G Femto 家庭小基站研发项目委托定制开发及试制服务项目 

2021-8-5 2021 年设计院 4、5G 扩展型小基站代工采购项目 

资料来源：中国电信采购与招标网，中国移动采购与招标网，浙商证券研究所 

 

多家中小设备商率先参与运营商 5G 小基站测试，未来有望获取市场份额。京信通

信、锐捷网络、新华三、中信科及天邑股份等厂商前期均参与了运营商的相关测试验证。

其中，京信通信于 2019 年联合中国移动研究院等推出业界首款商用 5G 云小站，2020 年

完成三大运营商的 31 个 5G 扩展皮基站试点项目。这些厂商有望在运营商后续 5G 小站

规模集采中获得先发优势。 

表 4：多家厂商参与运营商 5G 小站对接测试  

 

公司 日期 运营商 测试内容 5G 小站名称 

京信通信 2019-6-28 中国移动 首款商用 5G 云小站 5G 云小站 

中信科移动 2021-7-2 吉林联通 
全省首个 5G 扩展型皮基站测试验

证 
PICO 

天邑股份 2020-7-19 中国联通 微基站常态化 / 

新华三（紫光股份） 2019-9-5 中国电信 3.5G 频段 SA 模式测试 5G 云化小基站 

锐捷网络 2019-6-26 中国移动 无线功能、射频指标和性能测试 5G 云小站 

资料来源：C114 通信网等，浙商证券研究所 

 

2022 年 8 月 4 日，中国移动公布 2022-2023 年扩展型皮站设备集采中标公告，共 9

家厂商中标，份额主要由京信、赛特斯、锐捷网络、新华三等中小供应商获得。其中，标

包 1 单模扩展型皮站有六家企业中标，京信通信及锐捷网络占据前两位，份额分别为

23.91%/19.57%。标包 2 双模扩展型皮站有九家企业中标，京信通信占据第一，份额为

18.85%；新华三列第六，份额 10.14%；平治信息列第九，份额 7.25%。 
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图 7：中国移动 2022 年至 2023 年扩展型皮站设备集采中标候选人 

 

资料来源：C114 通信网，浙商证券研究所 

 

3. 重点京信/锐捷/新华三/华工 

5G 产业链上游为基站相关核心部件，包括天线/射频/PCB/PA 等。中游为 5G 基站设

备及传输网络，包括宏基站/小基站、接入/传输/核心设备等。下游为面向 TOC 及 TOB 领

域的 5G 应用，包括 AR/VR、云游戏，智慧工业、智慧城市等。 
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图 8：5G 产业链 

 

资料来源：物联网智库，浙商证券研究所 

 

在 5G 小基站设备供应商中，我们重点关注具备先发优势、技术优势和渠道优势的京

信通信、新华三、锐捷网络和华工科技等。 

表 5：建议重点关注公司盈利预测  

上市公司 

EPS    P/E 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

京信通信 （0.21） / / （8.44） / / 

紫光股份（新华三） 0.75 0.92 1.13 30.43 20.02 16.25 

星网锐捷（锐捷网络） 0.93 1.37 1.79 25.39 16.00 12.28 

华工科技 0.76 1.00 1.31 36.81 23.54 18.01 

平治信息 1.74 2.92 3.68 33.57 14.87 11.79 
 

资料来源：Wind 一致预测，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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。 
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