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3）东数西算产业链中 IDC、光模块板块：光环新网、奥飞数据、

新易盛、天孚通信、中际旭创等； 

4）高成长物联网模组及能源信息化板块：移远通信、广和通、

朗新科技（华西通信&计算机联合覆盖）、威胜信息等； 

5）10G-PON 及家庭宽带设计产业链：平治信息、天邑股份等； 

6）其他个股方面：海格通信（北斗三号渗透率提升）（华西通信

&军工联合覆盖）、新雷能（华西通信&军工联合覆盖）、TCL 科技

（面板价格触底）（华西通信&电子联合覆盖）、七一二（军工信

息化）、金卡智能（华西通信&机械联合覆盖）等 

5、风险提示 

运营商资本开支大幅低于预期；数字经济投资不及预期。 
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1. 运营商资本开支历史回溯，重新审视主设备商投资机会 

1.1.网络建设带动，运营商资本开支有较强周期性 

2013 年 12 月 4 日工信部正式向三大运营商发布 4G TD-LTE 牌照，2015 年 2

月 27 日，工信部向中国电信和中国联通发放4G FDD-LTE牌照。从资本开支层面

看，2015 年三大电信运营商资本开支达到最高峰 4385.9 亿元人民币，2015 年-

2018 年期间，运营商还经历过 2G 频率 4G 重耕、中国移动获得 FDD 牌照等行业重

大事件，电信行业整体资本开支 2016 年-2018 年持续下滑。 

2019 年 6 月 6 日，工信部正式向中国电信、中国移动、中国联通、中国广电

发放 5G 商用牌照，中国 5G 建设正式开启，2020 年-2021 年三大电信运营商资本

开支出现回暖并不断攀升，我们预计 2022 年中国三大电信运营商的资本开支将达

到相对高点。 

 图 1 国内三大电信运营商开支情况 

  

 
 资料来源：上市公司公告，华西证券研究所整理 

1.2.中兴通讯：资本开支对公司收入影响不大，剔除意外因素

公司利润周期性不强 

2015 年运营商资本开支达到高峰，2016 年-2017 年中兴通讯营业总收入增长

比较平稳，2018年出现较大下滑主要原因是2018年 4月，美国商务部对公司正式

启动出口禁令制裁，公司供应链受到冲击，收入影响较大。2018 年 6 月，美国商

务部正式宣布与公司达成和解协议，美将撤销禁令，2020 年公司营业收入重新回

到 1000 亿以上。 

收入结构多元化，整体收入受开支影响减弱：从公司历史收入情况看，4G 时

代后，运营商整体资本开支周期对公司影响不大，主要原因在于公司整体收入结

构中运营商业务持续增长，消费者、政企业务等交替增长导致的，尤其是 2020 年

后公司消费者业务和政企业务增长较为明显。 
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图表 2 中兴通讯近 10 年收入（单位：亿元人民币） 

 

 图 3 中兴通讯收入结构（单位：亿元人民币） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所整理 

公司整体经营改善，毛利率重心提升：2018 年之前公司毛利率一直较低，5G

时代公司毛利率重心相对 4G 时代有较大提升。 

图表 4 中兴通讯近 10 年毛利率（单位:%） 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

扣除罚款等意外因素外，公司盈利能力方面持续提升：公司经历了2016年和

2018 年罚款，扣除罚款因素公司盈利是持续提升的（2018 年是例外公司除了罚款

外，供应链受到影响，对公司收入利润有较大影响） 
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图表 5 中兴通讯近 10 年利润（16 年加回罚款，单位：亿元人民币） 

 

 
资料来源：Ofweek，华西证券研究所 

公司 10 年历史最低 PE 估值为 15 倍左右（2018 年极端情况，10倍 PE估值没

有持续太长时间），目前公司 PE 估值在 17.5 倍，我们认为当前时间点与 2016 年

较为类似，市场对于运营商资本开支预期较为悲观，对公司业绩没有信心，导致

目前公司估值再次回落到历史低位。 

 图 6 中兴通讯近 10 年 PE 估值情况 

  

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 
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2.看好设备商板块 

1、 政策有保障：7 月 19 日，工业和信息化部新闻发言人、总工程师田玉龙在国

新办发布会上表示，“十四五”规划已经开始实施，5G、千兆光网、工业互联

网等新型信息基础设施建设要尽快启动开工。在经济下行压力较大的情况下，

数字化、信息化是拉动经济高质量增长的关键，全社会信息化开支还会持续

维持较高景气度， 

2、 事件有催化：工信部《“十四五”信息通信行业发展规划》指出，“十四五”

期间将加快5G独立组网（SA）规模化部署，逐步构建多频段协同发展的5G网

络体系，适时开展 5G 毫米波网络建设。在频谱资源管理方面，重耕 2G/3G/4G

频率用于 5G/6G，增配中频段频谱资源，分阶段出台 5G 毫米波频率规划。 

3、 看好低估值设备商板块，重点推荐：中兴通讯、紫光股份等。 

  

3.近期通信板块观点及推荐逻辑 

3.1.整体行业观点 

1）低估值、高股息，必选消费属性强的电信运营商（A+H）板块：中国移动、中

国电信、中国联通； 

2）低估值成长依旧的主设备：紫光股份（华西通信&计算机联合覆盖）、中兴通讯； 

3）东数西算产业链中 IDC、光模块板块：光环新网、奥飞数据、新易盛、天孚通

信、中际旭创等； 

4）高成长物联网模组及能源信息化板块：移远通信、广和通、朗新科技（华西通

信&计算机联合覆盖）、威胜信息等； 

5）10G-PON 及家庭宽带设计产业链：平治信息、天邑股份等； 

6）其他个股方面：海格通信（北斗三号渗透率提升）（华西通信&军工联合覆盖）、

新雷能（华西通信&军工联合覆盖）、TCL 科技（面板价格触底）（华西通信&电子联合

覆盖）、七一二（军工信息化）、金卡智能（华西通信&机械联合覆盖）等。 

3.2.中长期产业相关受益公司 

1）设备商：中兴通讯、烽火通信、海能达、紫光股份、星网锐捷等； 

2）军工通信：新雷能、七一二、上海瀚迅、海格通信等； 

3）光通信：中天科技、亨通光电、中际旭创、天孚通信、新易盛等； 

4）卫星互联网：雷科防务、震有科技、康拓红外等； 

5）5G 应用层面：高鸿股份、光环新网、亿联网络、会畅通讯、东方国信、天源

迪科等； 

6）其他低估值标的：平治信息、航天信息等。 

4.风险提示 

运营商资本开支大幅低于预期；数字经济投资不及预期。 
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