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——行业投资框架系列之七 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 产业更替源于需求与技术迭代更新：从历史来看，通信周期的更替大约在 10 年左

右。目前 5G 技术已经发展至 5G-Advanced 阶段，相较于 5G 阶段，5G-Advanced

阶段聚焦于提升 5G 通信技术在 XR、VR 以及物联网等领域的应用，预计随着 2024

年 R18 版本的冻结，2025 年 5G-Advanced 阶段将开始逐步商用，或将带动“元

宇宙”相关应用领域的加速落地。 

 业绩释放与股价涨幅均呈现阶梯式后移：按 4G 产业链受益时间表将主要上市公司

进行排序，按产业轮动先后顺序分别为规划设计、无限主设备、工程配套、传输网、

网络测试、网优覆盖、运维支撑、运营终端和移动增值 9 个板块。我们发现，根据

板块的轮动顺序来看，板块主要上市公司营业收入同比增长率按照产业链轮动顺

序呈现阶梯式后移，说明上市公司主要收入确认与 4G 产业发展阶段推移相关度

较高。我们可以推断，5G 时代各细分板块的上市公司的营业收入增速也应当呈现

与 4G 时代相似的规律。而同样的，上市公司涨幅与收入确认呈现的规律相似，上

市公司股价涨幅按照 4G 产业链发展进程轮番表现，但上涨的节奏有所前移，相较

于实际收入轮动提前的时间较多，可能是基于市场存在学习效应，对下游板块的业

绩预期有所提前所致。由此可见，5G 时代可以参考 4G 的投资时钟进行板块轮动

的跟踪，但需要注意在板块轮动时间上的把握。 

 5G 当前处于建设期与成长期的切换：从当前的时点来看，5G 正处于建设期与成

长期的切换阶段。2019 年 6 月，5G 牌照超预期发放，自 2020 年起 5G 基站的建

设显著提速，在有了 4G 基站建设的经验上，5G 基站建设的推进速度显著快于 4G

基建建设同期，2021 年以来 5G 基站建设相关的基站天线、基站射频以及光纤光

缆龙头公司的营收出现明显改善，而基于市场的学习效应，市场对于 5G 基站建设

相关上市公司的业绩预期有所提前，因此相关上市公司的股价涨幅有一定的领先

性，在 2020 年就已经提前释放。后续来看，2025 年 5G 将有望进入成熟期，5G-

Advanced 阶段的第一个版本 R18 预计将于 2024 年下半年正式完成，这也意味着

5.5G 将于 2025 年开始实现商用，类比 4G 时期 2014 年开始大规模涌现的直播

APP 以及后续出现的直播电商，预计 2025 年包括“元宇宙”、物联网以及人工智

能等在内相关下游应用爆点将逐步涌现。 

 风险提示： 产业政策支持力度不及预期；警惕宏观经济政策有序退出的风险；警

惕“复阳”达峰对经济活动的冲击。  
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本篇报告是我们行业投资框架系列中 TMT 行业的第二篇，在第一篇报告中我

们提及 TMT 行业在 A 股市场的行情主要是由产业技术更新和下游应用空间想象

开放所带动的，例如产业技术中的人工智能和云计算等以及由产业技术延伸出的

下游应用元宇宙、AIGC 等。同时从 TMT 行业的历史走势来看，TMT 行业的每轮

行情都伴随着新一代通信技术配套设施建设的开启，而下游应用的出现和需求又

将倒逼网络和算力相关基础设施进一步更新升级，因此本篇我们主要从通信视角

来看市场如何轮动，对通信产业的周期性特征以及 4G 和 5G 技术下的市场表现

进行复盘。 

1. 通信产业发展呈现周期性规律 

1.1. 产业更替源于需求与技术迭代更新 

回望 4G 从网络规划到大规模应用，即从 2010 年底发展到 2019 年，4G 在

3G 基础上的更新换代几乎已经全部完成。3G 技术经过从网络规划、设备建设、

网络测试、网络优化和面向终端市场开放后，将用户从 2G 市场带入了新阶段。

2G 市场的主要应用停留在语音及文本传输阶段；3G 则将应用范围拓宽，开始向

多媒体领域延伸；3G 时代末期，智能手机和移动互联网的爆发不断催生着新的市

场需求，4G 的技术更新应运而生。而在 4G 时代进入成熟期时，新技术如虚拟现

实（VR）、人工智能（AI）、无人驾驶、云储存、大数据等技术对通信网络的传输

速度和稳定性的要求更高，随着 5G 相关的技术逐渐成熟，5G 周期开始引领新的

循环。 

从历史来看，通信周期的更替大约在 10 年左右。1983 年，基于模拟信号的

初代通信出现，即第一代移动通信技术（1G）。1G 使用了多重蜂窝基站，允许用

户在通话期间自由移动并在相邻基站之间无缝传输通话。随后，1991 年起，第二

代移动通信技术（2G）GSM 和 CDMA 诞生，区别于前代，使用了数字传输取代

模拟，并提高了电话寻找网络的效率。基站的大量设立缩短了基站的间距，并使

单个基站需要承担的覆盖面积缩小，有助于提供更高质量的信号覆盖，因此接收

机功率普遍缩小，体积小巧的手机成为主流。这一时期短信功能首先在 GSM 平

台应用，后来扩展到所有手机制式。这一时期手机用户数量急速增长，预付费电

话流行，铃声等付费内容成为新的利润增长点。GSM（全球移动通信系统）成为

全世界最流行的移动通信标准制式。由于内部兼容，国际漫游变得更容易。全球

2G 网络中 80%为 GSM 制式，覆盖 212 个国家/地区的 30 亿人口。2001 年，第

三代移动通信技术（3G）问世，WCDMA、TD-SCDMA、CDMA2000、WiMAX 成

为 3G 的四大主流无线接口标准。3G 的最大特点是在数据传输中使用分组交换

（Packet Switching）取代了电路交换（Circult Switching）。电路交换使手机与手

机之间进行语音等数据传输；分组交换则将语音等转换为数字格式，通过互联网

进行包括语音、视频和其他多媒体内容在内的数据包传输。2010 年进入 4G 时代，

电路交换完全消失。所有语音通话通过数字转换，以 VoIP 形式进行。在 4G 网络

进行通话，将可以依靠有线或无线网络而不一定需要移动信号覆盖。TDD-LTE（国

内称为 TD-LTE）和 FDD-LTE 技术开始成为主流的 4G 标准。 

2019 年，5G 的第一个通讯标准 R15（Release15）问世，自此开始了 5G 通

讯标准的发展演化，具体分为了 5G 阶段和 5G-Advanced 的阶段，即业界人士所

说的 5.5G 阶段。5G 阶段主要确立了 5G 的基本架构和主要应用场景，即增强型

移动宽带(eMBB)、超可靠低延迟通信(URLLC)、大规模机器类型通信(mMTC)，而
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2022 年 6 月 9 日，3GPP RAN 第 96 次会议上宣布了 R17 版本的冻结，也意味

着 5G 阶段的三个版本标准（R15、R16、R17）全部完成，正式进入了 5G-Advanced

的 5G 演进阶段。2021 年 12 月，首批面向 R18 版本的标准立项在 3GPP 会议

上，意味着 5G-Advanced 阶段的正式启动，相较于 5G 阶段，5G-Advanced 阶

段聚焦于提升 5G 通信技术在 XR、VR 以及物联网等领域的应用，预计随着 2024

年 R18 版本的冻结，2025 年 5G-Advanced 阶段将开始逐步商用，或将带动“元

宇宙”相关应用领域的加速落地。而随着 5G-Advanced 阶段的推进，关于 6G 标

准也已经有了初步探讨，按照目前 5G-Advanced 阶段 2 年一个版本的推进速度，

大约 2028 年 R20 标准将会冻结并正式商用，届时 6G 第一个标准研制也将正式

启动。 

在 1G 到 4G 时代，中国的通信网络建设速度一直落后于世界主流发达国家，

但从 3G 时代起，中国自主研发取得了较大突破，TD-SCDMA 是中国大陆地区定

制的 3G 标准，为 4G 网络 TD-LTE 和 5G 标准自主化打下了坚实的基础。在 4G

的初始时代，国内三家运营商升级的通信网络制式各不相同，中国联通采取基于

WCDMA 的 FDD-LTE 制式，相对来说 3G 时代累积了较多优势；而中国移动因在

3G 时代采取了较为落后的自主研发的 TD-SCDMA 技术，导致竞争力相对较弱及

高端用户持续流失。4G 时代，移动采取 TD-LTE 技术迎头赶上，与 FDD-LTE 相

比只存在较小的差异，两者相似度达 90%。TD-LTE 技术的出色表现和 5G 的提

早布局致使当前中国在 5G 技术方面走在世界前列，而目前我国在 5G-Advanced

阶段的标准制定上也处于领先位置，在面向无线接入网及系统架构方向的共 56 个

R18 研究项目的首批课题成功立项中，我国公司的立项数达到了 29 个。目前 6G

的研发也已经在进行中，中国有望凭借通信技术发展完成对其他主流发达国家在

通信领域的超越。 

图 1：通信网络代际更新及应用范围 

 
资料来源：5G 产业发展白皮书(2020)，德邦研究所绘制 
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1.2. 通信产业链具有明显周期性特征 

通信行业的周期性较为明显，体现产业链上的各个环节因为技术升级而产生

更新需求，但产业链的结构几乎没有发生大的变化。产业链按时间推移顺序可分

为规划期、建设期、成长期、成熟期。 

规划期：网络规划设计 

规划期的建设主要以网络规划设计为主，该阶段的投入通常占通信网络建设

投资规模的比重在 2.5%左右。通信网络规划从网络规划咨询和可行性研究开始，

包括基于覆盖和容量规划的基站选址、无线参数规划等，并通过模拟仿真对规划

效果进行验证。规划咨询一般由三大运营商所属的通信网络建设技术服务机构承

担，主要包括中国通信服务股份有限公司（中通服）、中国移动通信集团设计院有

限公司（中移院）及中讯邮电咨询设计院有限公司（中讯院）；随后经过现场勘察，

出具技术方案，这一部分通常由第三方通信网络建设技术服务提供商承担，包括

国有背景的第三方通信网络建设技术服务提供商杰赛科技、中华通信系统有限公

司、中国普天和民营背景的富春通信、国脉科技、杰赛科技等。由于网络规划行业

特性及收入确认周期特点，在提供通信设计服务的公司大约需要 6-12 个月确认

收入。 

建设期：无线设备、工程和传输网配套建设、终端设备建设及网络测试 

规划完成后，第二阶段进入建设期，开始进行工程施工，期间包括无线设备

建设、工程配套建设、传输网络建设、终端设备建设和网络测试。 

基站的建设方式主要有以下三种：1)基站直接升级，具体为更换基板，升级软

件，增加光纤；2)旧址新建，即利用原来的机房、配套设备等，仅仅添加新主设备；

3)新址新建，即建一个新的基站，包括主设备、基站机房及配套设备。主设备建设

是通信投资重点。 

无线设备建设主要包括基站天线、基站射频、基站光模块和小微基站等。 

基站天线是基站设备与终端用户之间的信息能量转换器，基站天线性能决定

通话功能质量，为基站的重要组成部分，需求主要来自运营商和设备商。 

无线射频主要由许多个射频器件组成，这些射频器件主要是负责将电磁波信

号与射频信号进行转换。基站射频器件包含滤波器、功放、PCB、集成功率放大

器(PA)和天线振子等。滤波器是射频模块的关键部件，主要功能是帮助基站实现

选频；PCB 主要由绝缘基材与导体构成，是电子元器件链接的提供者，通讯网络

建设本身对 PCB 的应用主要在无线网、传输网、数据通信以及固网宽带等领域；

天线振子作为天线的主要组成部分，可以使天线接收到的电磁信号更强，多天线

振子的动态组合可将信号强度集中于特定方向和特定用户，提高覆盖范围的同时

提升用户体验。 

光纤通信系统利用光纤来传输携带信息的光波，以达到通信的目的。光模块

是用于交换机与设备之间传输的载体，是光纤通信系统中的核心器件。光模块的

主要功能是在光通信网络中实现光电信号的转换，主要包括光信号发射端和接收

端两大部分。 
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从设备划分方面，移动通信基站主要分为一体化基站和分布式基站。一体化

基站分为基带处理单元（BBU）、射频处理单元（RRU）和天馈系统三部分，而分

布式基站是指小型 RRU，需要连接 BBU 才能正常使用。小型基站设备统一在一

个柜子加天线即可实现部署，体积较小。宏基站需要单独的机房和铁塔，设备、电

源柜、传输柜和空调等分开部署，体积较大。目前小基站成为宏基站的有效补充，

适合小范围精确覆盖。 

第二阶段建设过程中，除无线设备外，传输及配套设备也是投资重点。传输

设备涵盖传输主设备、光纤光缆、光模块以及 SDN/NFV 解决方案；新一代网络

将使无线网络的容量大幅增加，而数据需要承载到有线网络进行传输，所以承载

网及骨干网也是建设和投资重点。5G 基站的密集组网，需要应用大量的光纤光缆，

对光网络提出了更大的需求和更高的标准。终端主要有基带芯片、终端射频器件、

LCD 模组、通讯模块等，终端设备是建设期第二阶段的投资对象，先于基站系统

以及网络架构。射频芯片负责无线通信，应用处理器就是传统意义的CPU和GPU，

基带芯片负责对无线通信的收发信号进行数字信号处理，在整个系统中的位置介

于前两者之间。 

设备及网络建设完成后，需要对网络进行调测，完毕后，网络正式投入使用，

至此建设期结束。 

图 2：基站结构示意图 

 
资料来源：2020 年中国 5G 基站建设行业报告，德邦研究所绘制 
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图 3：基站部件构成示意图 

 
资料来源：2020 年中国 5G 基站建设行业报告，德邦研究所绘制 

成长期：网优运维和运营终端 

网络建设完成后，第三阶段进入成长期，包括网优覆盖、运维支撑和运营终

端三个部分。日常网络运营需要维护和优化。电信运营商 LTE 大规模建网后，将

面临用户对电信网络可用性和有效性的双重要求。网络如果一旦出现性能不稳定

等缺陷，将严重影响用户对于电信业务的使用感知。电信网络的运行维护，其重

要性不言而喻，是电信运营商一项非常重要的基础支撑工作。此外，在网络规模

不断增长，以及控制运营成本的背景下，运营商需要加大网络运维业务的外包比

例，以降低投资及网络运营风险、提升网络质量、和提高总体服务水平。 

成熟期：下游衍生需求释放 

第三阶段之后，日常网络运营需要维护和优化，随着成熟期到来，下游的衍

生需求往往与网络升级需求同步加强。当出现网络升级的要求时，又开始新一轮

的网络建设和运营周期。 
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2. 5G 时代如何复制 4G 投资时钟 

2.1. 业绩释放与股价涨幅均呈现阶梯式后移 

由于通信行业的周期性较强，产业链的结构几乎不发生大的变化，我们可以

通过观察 4G 时代的产业链业绩规律推测 5G 的产业轮动带来的业绩释放期，根

据 4G 时代的涨幅规律判断 5G 时期各相关板块的轮动情况。由于市场已经经历

过 3G、4G 的投资指导，我们判断在学习效应的驱使下，5G 的板块轮动有提前开

始的可能性。2019 年以来，5G 题材一直是市场关注的投资主线，截止 2023 年 5

月 5G 指数绝对涨幅达 60.79%，超越全部 A 股 14.24 个百分点。 

图 4：19 年以来 5G 指数涨幅高于万得全 A 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

按 4G 产业链受益时间表将主要上市公司进行排序，按产业轮动先后顺序分

别为规划设计、无限主设备、工程配套、传输网、网络测试、网优覆盖、运维支

撑、运营终端和移动增值 9 个板块。我们发现，2012 年至 2016 年间，这 9 个板

块的营业收入增速按照时间顺序呈现一定规律。首先，规划设计板块龙头富春股

份等在 2013 年一季度到 2013 年四季度期间迎来了营业收入同比大幅增长；随后

无线主设备龙头大富科技、武汉凡谷等集中在 2014 年全年应收出现大幅增长；

2014 年起，工程配套板块龙头世纪鼎利和华星创业开始有所表现，随后 2015 年

全年板块营收快速增长；同样的，从 2014 年第二季度开始到 2016 年，传输网络

板块龙头如亨通光电、光迅科技等和网络测试板块龙头如世纪鼎利等营收连续大

幅增长；2016 年之后，网优覆盖龙头奥维通信等、运维支撑龙头国脉科技等、运

营终端龙头硕贝德等均呈现营收大幅增长的态势，同时，下游的移动增值板块龙

头科大讯飞、朗玛信息等也出现收入的大幅提升。 

根据板块的轮动顺序来看，板块主要上市公司营业收入同比增长率按照产业

链轮动顺序呈现阶梯式后移，说明上市公司主要收入确认与 4G 产业发展阶段推

移相关度较高。我们可以推断，5G 时代各细分板块的上市公司的营业收入增速也

应当呈现与 4G 时代相似的规律。 

  

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

5G指数 万得全A



                                                                       宏观专题 
 

 
 

                                                       10 / 15                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 5：2012-2016 年间上市公司营业收入同比增速阶梯式后移（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

根据营业收入得到的阶梯式后移结果，我们将 4G 产业链各细分板块按照营

业收入的轮动情况将主要上市公司进行排序，统计细分板块上市公司在 2013 年

至 2015 年间进入全部 A 股涨幅前 10%的时间表，我们发现涨幅也呈现产业链发

展规律相似的阶梯式后移。 

规划设计板块龙头公司涨幅在 2013 年 4 月、6 月、11 月进入排行前 10%，

无线主设备和工程配套的龙头则集中在 2013 年 11 月、2014 年 1 月-2014 年 7

月，随后网络测试的龙头在 2014 年 7 月-2014 年 9 月有所表现，网优覆盖的龙头

在 2014 年 8 月、2015 年 1 月、7 月和 8 月进入排行前 10%，运维支撑的龙头在

2014 年 6 月、10 月、2015 年 1 月、2015 年 8 月表现较好，运营终端的龙头表

现集中在 2014 年 12 月、2015 年 2 月、3 月、6 月、8 月，移动增值板块的龙头

进入前 10%的密集期则出现在 2015 年 2 月、4 月和 7 月。 

由此可见，上市公司涨幅与收入确认呈现的规律相似，上市公司股价涨幅按

照 4G 产业链发展进程轮番表现，但上涨的节奏有所前移，相较于实际收入轮动

提前的时间较多，可能是基于市场存在学习效应，对下游板块的业绩预期有所提

前所致。由此可见，5G 时代可以参考 4G 的投资时钟进行板块轮动的跟踪，但需

要注意在板块轮动时间上的把握。 
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图 6：2013-2015 年间上市公司涨幅呈现阶梯式后移 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2. 5G 当前处于建设期与成长期的切换 

从当前的时点来看，5G 正处于建设期与成长期的切换阶段。2019 年 6 月，

5G 牌照超预期发放，自 2020 年起 5G 基站的建设显著提速，在有了 4G 基站建

设的经验上，5G 基站建设的推进速度显著快于 4G 基建建设同期，2021 年以来

5G 基站建设相关的基站天线、基站射频以及光纤光缆龙头公司的营收出现明显改

善，而基于市场的学习效应，市场对于 5G 基站建设相关上市公司的业绩预期有

所提前，因此相关上市公司的股价涨幅有一定的领先性，在 2020 年就已经提前反

映在股价当中。 

表 1：21 年以来 5G 基站建设相关上市公司营收明显改善（%） 

证券简称 
2020

Q1 

2020

Q2 

2020

Q3 

2020

Q4 

2021

Q1 

2021

Q2 

2021

Q3 

2021

Q4 

2022

Q1 

2022

Q2 

2022

Q3 

2022

Q4 

2023

Q1 

盛路通信 (38.88) (22.76) (18.45) (14.09) (2.82) (22.57) (18.65) (16.04) 58.68 71.16 61.61 47.76 (9.26) 

武汉凡谷 (23.43) (12.40) (7.25) (12.78) 55.57 25.97 25.39 23.28 (2.38) 17.72 17.28 13.02 13.14 

大富科技 (18.85) (13.06) (10.39) (6.78) 12.84 (5.92) 5.95 8.48 (6.97) 8.66 13.37 6.11 2.53 

中兴通讯 (3.23) 5.81 15.39 11.81 22.14 12.44 13.08 12.88 6.43 12.71 10.42 7.36 4.34 

烽火通信 (40.43) (21.22) (10.93) (14.55) 38.51 27.31 17.18 24.92 12.49 16.52 16.10 17.39 9.94 

长飞光纤 (23.42) 2.65 4.33 5.82 56.16 27.74 24.73 15.99 55.95 46.87 50.88 45.03 7.16 

亨通光电 (12.51) 0.39 3.07 1.89 17.21 16.71 17.55 27.49 34.26 22.51 16.26 12.52 16.16 

特发信息 (48.61) (21.93) (19.70) 1.50 138.86 37.76 28.66 (2.94) (47.97) (17.81) (5.00) (8.57) 22.06 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 7：在 4G 时期学习效应下 5G 基站建设相关上市公司股价已提前反映（元/股） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

图 8：5G 基站建设速度显著高于 4G 同期（万个） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

从整体来看，5G 指数的走势复刻了 4G 指数同期的特征，而由于 5G 基建建

设的速度以及政策支持力度要高于 4G 时期，指数走势上也整体优于 4G 时期同

期。当下时点来看，5G 或处于建设期与成长期的切换阶段，一方面：根据工信部

发布的相关数据，截止 2023 年 3 月底我国 5G 基站累计建成超过 264 万个，已

覆盖全国所有地级市、县城城区，仅有部分偏远乡镇镇区尚未完全覆盖；另一方

面，目前 5G 标准制定已经进入 5G-Advanced 阶段，这意味着 5G 已经进入了维

护优化期，部分 5G 技术无法完全解决的下游需求（如 VR、XR 等）仍需要通信

技术的进一步升级，而物联网的持续发展也对网络稳定性提出了更高的要求，网

优运维和运营终端相关上市公司或将迎来营收的快速增长。 

后续来看，2025 年 5G 将有望进入成熟期，5G-Advanced 阶段的第一个版本

R18 预计将于 2024 年下半年正式完成，这也意味着 5.5G 将于 2025 年开始实现

商用，类比 4G 时期 2014 年开始大规模涌现的直播 APP 以及后续出现的直播电

商，预计 2025 年包括“元宇宙”、物联网以及人工智能等在内相关下游应用爆点

将逐步涌现。 
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图 9：5G 指数走势复刻 4G 指数同期特征 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：图中 5G 指数开始时间为 2020 年 1 月，4G 指数开始时间为 2011 年 1 月，横轴为周期开始后月份数 

 

3. 主题性行情构成 TMT 另一条主线 

而除了通讯行业周期性特征这条主线以外，科技、传媒等行业主题性行情也

是 TMT 行业的重要主线，例如 4G 时期的短视频、直播等以及 5G 时期的元宇宙、

人工智能等主题性行情的出现。这些由科技更新所带动的行情更多的是呈现点状

爆发，而并不具有一些周期性的特征，同时这些主题性行情的持续时间也并非一

致，与技术后续的发展以及是否有具体下游应用落地具有较大关系。在我们下一

篇报告中，我们将对 TMT 行业的主题性行情进行复盘，对包括元宇宙、人工智能

等科技相关行业的发展逻辑进行梳理，以对整个 TMT 行业的投资框架更加明晰。 

图 10：TMT 行业存在多次主题性行情 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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4. 风险提示 

（1） 产业政策支持力度不及预期； 

（2） 警惕宏观经济政策有序退出的风险； 

（3） 警惕“复阳”达峰对经济活动的冲击。  
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