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联通 5G 开支不变，探寻共建共享新模式 强于大市（维持） 

——通信行业周观点（08.12-08.16） 日期：2019 年 08月 18日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

联通维持 5G 开支不变，探寻共建共享新模式。本周沪深 300

指数上涨 2.12%，申万通信板块上涨 3.34%，排名行业第 5

位，日均成交额 179.12亿元，环比下降 4.26%。中国在全球

5G 商用部署竞赛中处于领跑行列，运营商和设备商不断增加

资本支出，5G建设加快，我们认为板块中长期向好逻辑不

变。 

投资要点： 

⚫ 联通维持 5G 开支不变，探寻共建共享新模式：中国联通发

布 2019年半年度报，支出管控良好，自由现金流保持强劲，

财务实力增强，财务状况稳健。5G 时代的技术标准是高度

统一的，运营商很难做到差异化，通过网络共建共享，可以

大幅度节约成本和资源。联通与电信合作的想法是“共建、

共享”，各自维护自己的基站，各自经营自己的品牌和客户

群，而与中移动洽商方向则是漫游方式。从 5G整个产业链

来看，并不会影响对 5G的总体投资。 

⚫ 中国移动将推动光模块单独采购模式：中国移动提出 Open-

WDM技术方案，引入 WDM技术来适应前传需求，能够在节省

光纤资源的同时提供管理维护能力。全新的 Open-WDM 方案

有利于无线和传输维护界面、管理域的划分，实现采购专业

化，实现集中统一采购和配置光模块，绕过设备商从而增大

盈利空间。面向 5G 前传的 open-WDM 有望成为中国移动 5G

基站部署的主流方案。 

⚫ 行业估值在十年均值附近波动：从估值情况来看，通信行业

PE(TTM)为 38.33倍，低于于过去 2008年至 2018年十年均

值 42.97倍，相较于 4G建设周期中板块估值最高水平 70.10

倍，板块估值仍有向上修复空间。随着 5G建设步伐加快，

我们认为板块中长期向好逻辑不变。 

⚫ 投资建议： 

光通信领域推荐持续关注中际旭创、光迅科技；通讯设备

领域推荐国内设备龙头星网锐捷、中兴通讯；以及所有主

营业务均为 5G建设核心料号的铭普光磁。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧。 
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光迅科技 0.53 0.63 1.30 增持 

中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 增持 

星网锐捷 1.00 1.24 1.62 增持 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 联通维持5G开支不变，探寻共建共享“新模式” 

8 月 15 日，中国联通发布了截止到 6 月 30 日的上半年财报。在随后的业绩发布会

上，中国联通董事长兼首席执行官王晓初预计，“全年包含 5G 的资本开支将不多于

580 亿元，并维持今年 5G 资本开支 80 亿元不变。在 5G 发展上联通与电信及移动均

有洽谈，与电信合作的总体想法是“共建、共享”，各自维护自己的基站，各自经营

自己的品牌和客户群，而与中移动洽商方向则是漫游方式，有决定后会再作公告。

(C114) 

点评：中国联通发布 2019年半年度报，支出管控良好，自由现金流保持强劲，为 203

亿元，公司财务实力增强，财务状况稳健。5G时代的技术标准是高度统一的，在 5G

网络方面，运营商很难做到差异化，通过网络共建共享，可以大幅度节约成本和资源。

并且，从 5G整个产业链来看，并不会影响对 5G的总体投资。  

 

1.2 中国移动专家谈Open-WDM：推动光模块单独采购模式 

近日，在召开的“5G光电核心技术论坛”上，中国移动通信研究院网络与 IT技术研

究所传送与接入网研究室室经理张德朝表示，5G 前传组网模式发生重大变革，目前

中国移动现网主体为 D-RAN架构，一个 BBU连接 1-3基站。到了 5G，C-RAN将成为前

传网络主要组网场景，一个 DU 连接 6-10 个基站。为了满足 5G 前传需求，中国移动

提出 Open-WDM技术方案。据张德朝介绍，Open-WDM为半有源系统，主要包括 AAU彩

光模块、AAU 侧无源波分复用器、DU 侧有源 WDM 设备，构成统一管控的前传网络。

（C114） 

点评：引入 WDM 技术来适应前传需求，能够在节省光纤资源的同时提供管理维护能

力。全新的 Open-WDM方案有利于无线和传输维护界面、管理域的划分；有利于采购

专业化，实现集中统一采购和配置光模块；有利于维护手段灵活性，实现低成本 OAM

机制，从而增大盈利空间。面向 5G前传的 open-WDM推动光模块的单独采购模式，有

望成为中国移动 5G基站部署的主流方案。 

 

1.3 中国电信部署全球首个与现网4G协同的跨厂商5G SA试商用网络 

日前，中国电信在广东取得 5G SA 商用准备的突破性进展，全球首次基于 IPv6和云

网融合架构完成 5G SA部署，实现 5G 和现网 4G互操作，打通了跨厂商系统的 5G SA

高清通话，并支持用户不换卡不换号和融合计费，从网络、受理开通系统、终端等多

方面为 5G SA网络规模商用做好端到端准备。C114） 

点评：中国电信充分利用现网天翼云资源优势，采用多厂家解耦架构部署 5G核心网，

解决 50 余项异厂家软硬件互通难题，加速云网深度融合，形成新一代云化的智能网

络。5G SA 端到端网络部署和全业务流程贯通，是中国电信推进 5G SA 部署的重要里

程碑，是 5G SA 商用的最关键基础。中国电信大力推进云改，打造统一架构、统一管

理的天翼云，将进一步加速 5G SA的全面商用。 

  

2、通信板块周行情回顾 

2.1 通信板块周涨跌情况 

本周通信板块大幅度上升，不改行业长期向好。本周沪深 300 指数上涨 2.12%，

申万一级有 25个行业上涨，3个行业下跌，其中通信板块上涨 3.34%，跑赢了大

盘，走势排名全市场第 5位。 
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图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（本周） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

本周为 2019 年第三十三个交易周，通信板块跑输大盘 12.03%。 年初至今沪深 300

累计上涨 23.25%，申万通信板块累计上涨 11.22%，在申万一级 28 个行业排名第 16

位。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2 子版块周涨跌情况 

本周申万二级通信设备板块上涨 2.94%，通信运营Ⅱ板块上涨 5.99%；2019年累计来
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看，申万二级通信设备板块上涨 11.23%，通信运营Ⅱ板块上涨 11.29%，均跑输大盘。 

图表3：通信各子版块涨跌情况（%）（本周）    图表4：通信各子版块涨跌情况（%）（年初至今） 

  

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 通信板块估值情况 

从估值情况来看，目前 SW通信板块 PE（TTM）为 38.33倍，低于过去 2008年至 2018

年十年均值 42.97 倍，相较于 4G 建设周期中板块估值最高水平 70.10 倍，还有较大

上行空间。近一个月板块估值小幅波动，略有下降，基于 5G 建设稳步推进和板块成

分公司业绩转好驱动，我们认为板块估值仍有向上修复空间。 

图表5：申万通信板块估值情况（2008年至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 通信板块周成交额情况 

板块关注度小幅度下降。本周五个交易日内申万通信板块成交额为 895.58 亿元，平

均每日成交 179.12亿元，环比下降 4.26%。 
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图表6：申万通信板块周成交额情况（过去一年） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.5 个股周涨跌情况 

板块大幅度上涨，个股周涨幅最高达 26.24%。本周通信板块 106只个股中，83只个

股上涨，21个股下跌，2只个股收平。板块涨幅前五的公司分别为：*ST凡谷、盛路

通信、新易盛、纵横通信、瑞斯康达；板块跌幅前五的公司分别为：*ST信威、*ST北

讯、中富通、东方通信、华讯方舟。  

图表7：申万通信板块周涨幅前五（%）（本周）    图表8：申万通信板块周跌幅前五（%）（本周） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

3、通信板块公司情况和重要动态（公告） 

本周富通鑫茂和天邑股份中标重大项目；12 家公司分别发布了 2019 年半年度报告；
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见下表： 

图表9：通信板块重要公司重要动态一览（本周） 

公告类别 日期 公司 公告内容 

重大合同 

08月14日 
富通鑫茂 

（000836） 

关于中标项目的自愿性信息披露公告。公司中标中国电信室外光缆

（2019年）集中采购项目，预计中标金额约1.03亿元（含税）。 

08月15日 
天邑股份 

（300504） 

关于收到《中标通知书》的公告。公司中标《中国电信数字光纤直

放站（2019年）集中采购项目》，本次中标估算金额为4822万元

（含税）。 

业绩快报 

08月13日 
共进股份 

（603118） 

2019年半年度报告摘要。报告期内，公司实现营业收入40.33亿

元，比上年同期增长11.49%，实现归属于上市公司股东的净利润

1.71亿元，比上年同期增长201.62%，毛利率比上年同期提升

5.39%。 

08月13日 
天孚通信

（300394） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入24,894万

元，较上年同期增长20.14%；同时海外市场销售持续保持较高增

长，2019年上半年外销营业收入实现同比增长44.52%；实现归属于

上市公司股东的净利润7,736万元，比上年同期增长42.38%。 

08月13日 
纵横通信

（603602） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入38,784万

元，同比增长43.7%，归属于上市公司股东净利润1,739万元，同比

下降24.06%，报告期公司收入同比增加而利润同比降低的主要原因

系报告期内业务拓展等原因导致公司各项期间费用增长额较大。 

08月15日 
中国联通

（600050） 

关于2019年半年度报告。报告期内，2019年上半年，主营业务收入

实现人民币1,330亿元，同比下降1.1%，EBITDA达到人民币496亿

元，同比增长8.3%；利润总额达到人民币87亿元，归属于母公司净

利润达到人民币30亿元，同比增长17%。 

08月15日 
盛路通信

（002446） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入

729,860,260.26元，同比增长2.17%；总资产5,328,629,087.70

元，同比减少1.27%；净资产3,639,197,344.01元，同比增长

28.79%；实现营业利润110,503,834.36元，同比增长0.58%；实现

归属于母公司所有者的净利润97,092,121.02元，同比增长2.05%。 

08月15日 
移为通信

（300590） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入27,295.05

万元，较上年同期增长45.29%；实现归属于上市公司股东的净利润

6,305.65万元，较上年同期增加29.45%。其中，车载信息智能终端

产品实现营收15,008.58万元，较上年同期增加20.91%；资产管理

信息智能终端产品实现营收9,605.62万元，较上年同期增加

126.18%。 

08月15日 
高鸿股份

（000851） 

关于2019年半年度报告。2019年上半年度，公司营业收入为

5,071,205,138.44元，较上年同期下降0.67%，归属于上市公司股

东的净利润为15,471,178.07元，较上年同期下降57.55%，归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为12,668,934.45元，

较上年同期下降63.86%。 

08月15日 
亿联网络

（300628） 

关于2019年半年度报告。2019年上半年，公司实现销售收入11.74

亿，增幅39.74%；实现净利润6.07亿，增幅47.94%，总体上业绩增

速超出公司预期。 

08月16日 光环新网 关于2019年半年度报告。截至本报告期末，公司实现营业收入
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（300383） 345,584.96万元，同比增长24.23%；实现营业利润44,562.15万

元，同比增长20.39%；归属于上市公司股东净利润39,190.48万

元，同比增长34.26%。 

08月16日 
七一二 

（603712） 

关于2019年半年度报告。2019年上半年，公司实现营业收入

72,331.01万元，同比增长17.69%，实现归属于上市公司股东的净

利润6,764.05万元，同比增长26.97%，经营活动产生的现金流量净

额22,610.55万元，同比增加194.19%。 

08月16日 
华测导航 

（300627） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入46,110.38

万元，较上年同期增长8.26%。公司期间费用相较上年同期仅增长

8.33%，归属上市公司股东的净利润4,592.37万元，较上年同期增

长3.51%。 

08月16日 
科创新源 

（300731） 

关于2019年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入17,111.48

万元，较上年同期增长20.53%；实现归属于上市公司股东的净利润

2,889.09万元，与上年同期基本持平。 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所  

 

4、投资建议 

中国在国际 5G部署竞赛中领先，自主话语权不断加强，随着 5G技术多场景应用的逐

步落地，我们持续看好作为 5G 建设中一马当先的光通信领域，推荐国内光模块领军

企业中际旭创、光迅科技, 全球领先的综合性通信设备商中兴通讯，以及 5G建设核

心标的铭普光磁。 

 

5、风险提示 

5G 建设不达预期。以上重点覆盖公司的业绩预测是基于 5G建设符合预期的基础，如

若 5G建设不达预期，会影响公司增量业务的业绩预测。 

中美贸易摩擦加剧。现阶段以上重点覆盖公司对国外光电芯片的依赖仍然较大，如果

中美贸易摩擦加剧，出现供应链层面的不利，将影响整体业绩。 
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通信行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年08月16日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 

收盘价 
市盈率 市净率 

投资评级 
18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

002902 铭普光磁 0.18 0.96 1.77 7.63 28.80 136.33 30.00 16.27 5.64 增持 

300308 中际旭创 1.33 1.79 2.59 12.57 39.65 33.76 22.15 15.31 4.42 买入 

002281 光迅科技 0.53 0.63 1.30 5.34 27.13 49.25 43.06 20.87 5.23 增持 

000063 中兴通讯 -1.67 1.13 1.46 5.66 28.18 -12.10 24.94 19.30 3.58 增持 

002396 星网锐捷 1.00 1.24 1.62 6.29 25.83 18.34 20.83 15.94 3.56 增持 



  

 

证券研究报告|通信 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 10 页 共 10 页 

 

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。 

 

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 

 

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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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