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投资要点: 

 行业市场回顾：12 月份大盘维持区间震荡，通信板块仍旧表现弱

势。通信（中信）板块指数 12 月下跌 7.18%，大幅跑输同期沪深

300指数（5.06%）、中小板指数（5.56%）、创业板指数（12.7%）。

通信板块在 30 个中信一级行业中排第 26，较 11 月下降 5 名。子

板块方面，12 月份通信板块全部子板块均遭遇下跌。其中，系统

设备、其他通信设备、网络接配及塔设板块下跌幅度较小，跌幅分

别为 3.3%、5.16%、5.34%。电信运营、增值服务、网络覆盖优化

与运维板块跌幅较大，跌幅分别为 9.48%、10.44%、15.11%。 

 运营商用户增数下滑，电信收入增长平稳：11 月份三大运营商用

户发展数不甚乐观。三家运营商的移动用户增数都有明显下滑，尤

其是联通和移动，出现大幅净减少；4G 用户增数也出现净减少，

这可能与 5G 用户的转化率增加有关。宽带用户虽然仍有增量但明

显增速放缓，联通甚至还出现净减。2020 年 1－11 月，电信业务

收入累计完成 12451 亿元，同比增长 3.5%，增速较 1－10 月提高

0.2 个百分点。1－11 月，移动互联网累计流量达 1495 亿 GB，同

比增长 35.1%，增速较 1－10月提高 1.1个百分点。11月当月户均

移动互联网接入流量（DOU）达到 11.65GB/户/月，比上年 12月和

今年平均值分别高 3.06GB/户/月和 1.24GB/户/月。 

 计算机、通信和其他电子设备行业 11月营收和利润均实现稳步增

长，固定资产投资稳定增长：2020年 1-11月，计算机、通信和其

他电子设备行业累计实现营业收入 107212.4亿元，同比上升 7.8%，

增速较 1-10 月上升 0.6 个百分点。1-11 月累计实现利润总额

5187.1亿元，同比增长 15.7%，较 1-10月增速上升 3.1个百分点。

固定资产投资方面， 2020 年 1-11 月计算机、通信和其他电子设

备固定资产投资完成额累计同比上升 14.5%，较 1-10 月份增速提

升 2.5个百分点。疫情之后尤其是 7月份以来固定资产投资完成额

累计增速维持在 10%以上，与去年同期增速水平相当。 

 手机市场 11月出货量延续下降趋势，5G 手机环比上升：根据中国

信通院数据，2020 年 12 月，国内手机市场出货量 2659.5 万部，

同比下降 12.6%；1-12 月，国内手机市场总体出货量累计 3.08 亿

部，同比下降 20.8%。2020年 12月，国内市场 5G手机出货量 1820.0

万部，环比下降 9.6%，占同期手机出货量的 68.4%；上市机型 19

款，占同期上市机型数量的 42.2%。1-12 月，国内市场 5G 手机累

计出货量 1.63 亿部、上市新机型累计 218 款，占比分别为 52.9%
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和 47.2%。 

 板块目前属于估值洼地，维持行业“强于大市”投资评级：截止

2020年 1月 11日，通信板块 PE（剔除负值后）为 29.8倍，低于

中小板指估值（35.97X），显著低于创业板指估值（62.96X）。从

近三年估值走势看，当前估值处于低于平均水平（32.92X）。目前

通信板块在市场中属于估值洼地，资金及情绪持续走低，然而，21

年通信设备市场预计仍然维持高景气度，基站预计建设 60 万站以

上，各大运营商 5G资本开支有望增长；同时，下游应用逐渐铺开，

包括物联网、5G 消息、高清视频等。对于板块后市的估值修复行

情持较为乐观的态度。中期还是以行业的估值修复以及春节后 3-6

月运营商建设的高峰期投资逻辑为主。长期来看，5G 应用未来想

象空间较大，需重点关注 5G 的应用发展和商业变现模式。继续给

予通信行业“强于大市”投资评级。 

 投资主线：（1）物联网：物联网应用领域是未来 5G to B 应用的

基础，推荐 M2M 终端供应商移为通信（300590.SZ）和致力于 M2M

模组业务的广和通（300638.SZ）；（2）设备商：春节后 3-6月为

运营商建设的高峰期，在行业景气度维持的情况下，行业有望重获

资金关注。推荐中兴通讯（000063.SZ）；（3）光模块：光模块主

要受益于 5G电信+数据中心。建议关注在硅光领域取得较大进展的

博创科技（300548.SZ）、主打传统光模块的新易盛（300502.SZ）

以及光器件龙头供应商天孚通信（300394.SZ）。（4）还建议关注

历史估值较低位水平的光纤光缆板块，随着光棒产能持续出清，在

行业边际改善前提下有望实现估值提升，推荐亨通光电

（600487.SH）、中天科技（600522.SH）。 

风险提示：5G应用发展不及预期；美国科技政策限制加剧；运营商资

本开支不及预期；系统性风险。 
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1. 12 月行情回顾 

1.1. 板块行情回顾 

12 月份大盘维持区间震荡，通信板块仍旧表现弱势。通信（中信）板块指数 12 月下跌 7.18%，

大幅跑输同期沪深 300 指数（5.06%）、中小板指数（5.56%）、创业板指数（12.7%）。通信板

块在 30 个中信一级行业中排第 26，较 11 月下降 5 名。 

图 1：通信指数 12 月份表现（截止至 1 月 5 日） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 2：中信各一级行业板块 12 月行情表现（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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1.2. 子板块及个股行情回顾 

子板块方面，12 月份通信板块全部子板块均遭遇下跌。其中，系统设备、其他通信设备、

网络接配及塔设板块下跌幅度较小，跌幅分别为 3.3%、5.16%、5.34%。电信运营、增值服务、

网络覆盖优化与运维板块跌幅较大，跌幅分别为 9.48%、10.44%、15.11%。 

个股方面，通信板块中 117 支个股 11 支上涨，106 支下跌。其中*ST 信通、恒信东方、七

一二、路畅科技、亿联网络居涨幅榜前五位，涨幅分别为 25.00%、15.54%、9.38%、9.17%、

6.14%；神宇股份、永鼎股份、有方科技、广哈通信、邦讯技术跌幅居前，下跌幅度分别为 23.83%、

25.65%、26.75%、27.11%、31.92%。 

图 3：通信子板块 12 月行情表现 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

表 1：12 月份通信板块个股领涨、领跌情况 

涨跌幅前 10 涨跌幅后 10 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

600289.SH *ST 信通 25.00 300560.SZ 中富通 -20.21 

300081.SZ 恒信东方 15.54 688418.SH 震有科技 -20.87 

603712.SH 七一二 9.38 002231.SZ 奥维通信 -21.14 

002813.SZ 路畅科技 9.17 300710.SZ 万隆光电 -22.24 

300628.SZ 亿联网络 6.14 300136.SZ 信维通信 -23.46 

300638.SZ 广和通 5.02 300563.SZ 神宇股份 -23.83 

002544.SZ 杰赛科技 4.42 600105.SH 永鼎股份 -25.65 

300308.SZ 中际旭创 3.90 688159.SH 有方科技 -26.75 

603236.SH 移远通信 3.34 300711.SZ 广哈通信 -27.11 

600198.SH 大唐电信 2.90 300312.SZ 邦讯技术 -31.92 

资料来源：Wind，中原证券 

2. 通信行业数据 
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2.1. 运营商：12 月用户增数下降，电信收入增长平稳 

中国移动 11 月份移动用户净减 263.4 万户，移动用户总数为 9.44 亿户，1-11 月累计净减

656.7 万户；4G 用户 11 月净减 17.9 万户，4G 用户总数增为 7.73 亿户，1-11 月累计净增 1559.1

万户；有线宽带用户 11 月净增 210.5 万户，累计总数达 2.07 亿户，1-11 月累计净增 2217.2

万户；5G 套餐用户当月净增 1858.9 万户，累计 5G 套餐用户达到 1.47 亿户。 

中国联通 11 月份移动用户净减 194 万户，累计移动用户为 3.07 亿户，1-11 月累计净减

1138.1 万户；4G 用户当月净增 48.1 万户，累计总数为 2.69 亿户，1-11 月累计净增 1529.2

万户；固网宽带用户 11 月净减 64.8 万户，累计为 0.86 亿户，1-11 月累计净增 295.5 万户；

中国联通尚未对外公布 5G 用户数。 

中国电信 11 月份移动用户净增 67 万户，累计移动用户为 3.51 亿户，1-11 月累计净增 1526

万户；固网宽带用户 11 月净增 39 万户，累计总数为 1.58 亿户，1-11 月累计净增 503 万户；

5G 套餐用户当月净增 762 万户，累计 5G 套餐用户达到 7948 万。 

综合来看，11 月份三大运营商用户发展数不甚乐观。三家运营商的移动用户增数都有明显

下滑，尤其是联通和移动，出现大幅净减少；4G 用户增数也出现净减少，这可能与 5G 用户的

转化率增加有关。宽带用户虽然仍有增量但明显增速放缓，联通甚至还出现净减。5G 用户发

展方面，11 月份移动和电信表现良好，尤其是中国移动，11 月单月净增 5G 套餐用户为全年最

高。 

表 2：三大运营商 2020 年 1-11 月用户净增数（万）与累计总数（亿） 

 中国移动 中国联通 中国电信 

月份 移动用

户 

4G 用

户 

5G 套餐 

用户 

宽带用

户 

移动用户 4G 用

户 

5G 套

餐用户 

宽带

用户 

移动

用户 

4G 用

户 

5G 套餐

用户 

宽带

用户 

1 月 -86.2 -17 / 123 -118.6 131.8 / 61.8 43 -66 / -44 

2 月 -725.4 -1247.4 866.3 33 -660.1 -267.1 / 19.1 -560 / / -81 

3 月 413.4 658.3 1632.4 253.7 32.1 210.9 / 54.4 615 / 588 44 

4 月 43.2 177.2 1202.2 204.2 -172.4 181.1 / 31 197 / 509 35 

5 月 25.2 380.9 1186.4 201.5 -54 190.5 / 40.2 268 / 835 68 

6 月 -24 218.4 1459 192.1 78.3 250.3 / 33.5 227 / 779 79 

7 月 -36.4 396.5 1385.8 200.9 2.6 165.9 / -22.9 260 / 1143 63 

8 月 -47.3 334.2 1410 173.4 -88.6 158.1 / 17.1 162 / 787 71 

9 月 27.9 249 1543.5 335.4 51.4 246.8 / 73.8 166 / 766 127 

10 月 16.3 426.9 1520.1 289.5 -14.8 212.8 / 52.3 81 / 706 102 

11 月 -263.4 -17.9 1858.9 210.5 -194 48.1 / -64.8 67 / 762 39 

累计

净增 
-656.7 1559.1 / 2217.2 -1138.1 1529.2 / 295.5 1526 / / 503 

累计 9.44 7.73 1.47 2.07 3.07 2.69 / 0.86 3.51 / 7948 万 1.58 

资料来源：三大运营商业务数据整理，中原证券 

*中国电信仅披露 5G 套餐用户数和移动用户数，不再披露 4G 用户数据。 

根据工信部数据，2020 年 1－11 月，电信业务收入累计完成 12451 亿元，同比增长 3.5%，



                                                            通信 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 7 页 / 共 15页 

增速较 1－10 月提高 0.2 个百分点。按照上年不变价计算的电信业务总量为 13642 亿元，同比

增长 19.5%。今年以来，虽然运营商用户数据由于携号转网政策带来的波动以及疫情影响表现

较差，但是收入保持稳定增长，主要系固定通信业务收入的增长和 ARPU 值的边际改善。 

图 4：2019 年-2020 年 11 月电信业务收入累计增速（%） 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 

11 月固定通信业务收入较快增长，移动通信业务收入降幅继续收窄。1－11 月，三家基础

电信企业实现固定通信业务收入 4275 亿元，同比增长 11.6%，增速较上年同期和 1－10 月分

别提高 2.2 个和 0.4 个百分点，占电信业务收入的比重为 34.3%；实现移动通信业务收入 8176

亿元，同比下降 0.3%，降幅较上年同期和 1－10 月分别收窄 2.9 个和 0.2 个百分点，占电信业

务收入的比重为 65.7%。新兴业务收入增势突出，有力推动电信业务收入增长。三家基础电信

企业积极发展 IPTV、互联网数据中心、大数据、云计算、人工智能等新兴业务，1－11 月共完

成固定增值业务收入 1592 亿元，同比增长 24.1%，在电信业务收入中占比为 12.8%，拉动电

信业务收入增长 2.6 个百分点。 

图 5：2019 年-2020 年 11 月电信分业务收入累计值及累计同比 
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资料来源：运行监测协调局、中原证券 

移动互联网流量快速增长，11 月 DOU 继续提升。1－11 月，移动互联网累计流量达 1495

亿 GB，同比增长 35.1%，增速较 1－10 月提高 1.1 个百分点。11 月当月户均移动互联网接入

流量（DOU）达到 11.65GB/户/月，比上年 12 月和今年平均值分别高 3.06GB/户/月和 1.24GB/

户/月。 

图 6：移动互联网接入月流量及户均流量（DOU）比较 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 

2.2. TMT 行业基本面数据：11 月行业营收和利润均实现稳步增长 

2020 年 1-11 月，计算机、通信和其他电子设备行业累计实现营业收入 107212.4 亿元，

同比上升 7.8%，增速较 1-10 月上升 0.6 个百分点。1-11 月累计实现利润总额 5187.1 亿元，

同比增长 15.7%，较 1-10 月增速上升 3.1 个百分点。11 月 TMT 行业营收和利润均实现稳步增

长，行业景气度随着旺季来临进一步回暖。 

图 7：计算机、通信和其他电子设备制造业营业收入累

计值（亿元）及累计同比（%） 

 图 8：计算机、通信和其他电子设备制造业利润总额累

计值（百万元）及累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 
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费用方面，2020 年 1-11 月，计算机、通信和其他电子设备行业累计营业费用 2221.4 亿元，

同比上升 2%，较 1-10 月下降 0.7 个百分点；累计财务费用 478.5 亿元，同比上升 54.5%，较

1-10 月上升 5.2 个百分点；累计管理费用 2786.2 亿元，同比下降 3.8%，降幅较 1-10 月收窄

1.2 个百分点。 

图 9：计算机、通信和其他电子设备三费及累计同比 

 

资料来源：国家统计局，中原证券 

2020 年 1-11 月计算机、通信和其他电子设备固定资产投资完成额累计同比上升 14.5%，

较 1-10月份增速提升 2.5个百分点。7月份以来固定资产投资完成额累计增速维持在 10%以上，

与去年同期增速水平相当。年初因为疫情拖累了今年固定资产投资完成额的累计增速，但目前

达到去年的增速水平表明疫后 TMT 行业景气度恢复良好。 

图 10：计算机、通信和其他电子设备固定资产投资完成额累计同比（%） 

 

资料来源：国家统计局，中原证券 
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2.3. 手机市场数据：全年手机出货量显著下降，5G 手机占比超六成 

根据中国信通院数据，2020 年 12 月，国内手机市场出货量 2659.5 万部，同比下降 12.6%；

1-12 月，国内手机市场总体出货量累计 3.08 亿部，同比下降 20.8%。2020 年 12 月，国内市

场 5G 手机出货量 1820.0 万部，环比下降 9.6%，占同期手机出货量的 68.4%；上市机型 19

款，占同期上市机型数量的 42.2%。1-12 月，国内市场 5G 手机累计出货量 1.63 亿部、上市

新机型累计 218 款，占比分别为 52.9%和 47.2%。 

图 11：国内手机市场出货量  图 12：国内 5G 手机出货量及占比 

 

 

 

资料来源：中国信通院，中原证券  资料来源：中国信通院，中原证券 

3. 行业要闻 

1.【工信部向三大运营商颁发十年期 5G 中低频段频率使用许可证】（资料来源：工信部）

工信部向三大运营商颁发了为期十年的 5G 中低频段频率使用许可证，保障 5G 长期发展。2018

年，工信部首次向三大运营商颁发了 5G 中低频段试验频率使用许可。有效期届满后，工信部

再次颁发了为期十年的 5G 频率使用许可，同时许可部分现有 4G 频率资源重耕后用于 5G。此

举将有力推动 5G 网络规模部署和优化资源配置。 

点评：运营商获得中低频段频率使用许可将助力运营商构建极简网络，走向“5G+4G 双

网协同”，最终演进到“5G 一网”，提高频率资源使用效率和效益。此次 5G 中低频段频率的颁

发以及频率重耕，是推动 5G 网络规模部署和高质量发展的重要举措。 

2.【工信部部长肖亚庆：2021 年我国将新建 5G 基站 60 万个以上】（资料来源：新华网）

工信部部长肖亚庆在 28 日召开的 2021 年全国工业和信息化工作会议上说，2021 年将有序推

进 5G 网络建设及应用，加快主要城市 5G 覆盖，推进共建共享，新建 5G 基站 60 万个以上。

肖亚庆表示，要以 5G 建设为牵引，统筹部署数据中心和算力设施。同时聚焦 10 个重点行业，

形成 20 大典型工业应用场景，开展工业 5G 专网试点，并适时发布部分频段 5G 毫米波频率规

划。此外，工信部还将推动网络优化升级，推动千兆覆盖用户规模超过 2 亿户，持续整治校园

电信市场、商务楼宇宽带接入等领域恶性竞争，加大 App 侵害用户权益行为整治力度，要完成

180 万款 App 检测。 
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点评：2020 年新增 58 万个 5G 基站，若 21 年计划新增 60 万个基站，则并未超出市场预

期，属于平稳建设的计划。目前三大运营商暂未正式发布 2021 年资本开支计划，因此对今年

5G 建设的预期等到三大运营商资本开支计划的发布。 

3.【2020 年新增 58 万个 5G 基站】（资料来源：央广网）据工信部，2020 年我国大概

新增 58 万个 5G 基站，推动共建共享 5G 基站 33 万个，年初制定的所有地市都有 5G 覆盖的

目标已经实现。终端方面，2020 年 1 月-11 月，国内市场 5G 手机出货量 1.44 亿部、上市新

机型累计 199 款，分别占国内手机市场 51.4%、47.7%。5G 的终端连接数已经超过 2 亿。 

4.【我国蜂窝物联网全球占比超过 75%】（资料来源：C114）随着连接技术的不断创新，

我们将迎来真正万物互联的智能世界。而在物联网产业链条中，通信运营商一直扮演着至关重

要的角色。知名物联网市场研究机构 IoT Analytics 的数据显示：蜂窝物联网连接数方面，中国

电信、中国联通、中国移动是全球蜂窝物联网连接市场的领导者，中国三大运营商占全球蜂窝

物联网连接的 75％，其中仅中国移动就占全球一半以上的蜂窝物联网连接市场。 

5.【四部门印发加快构建全国一体化大数据中心协同创新体系指导意见】国家发改委、中

央网信办、工信部、国家能源局近日印发《关于加快构建全国一体化大数据中心协同创新体系

的指导意见》。《指导意见》提出，到 2025 年，全国范围内数据中心形成布局合理、绿色集约

的基础设施一体化格局。东西部数据中心实现结构性平衡，大型、超大型数据中心运行电能利

用效率降到 1.3 以下。数据中心集约化、规模化、绿色化水平显著提高，使用率明显提升。公

共云服务体系初步形成，全社会算力获取成本显著降低。政府部门间、政企间数据壁垒进一步

打破，数据资源流通活力明显增强。大数据协同应用效果凸显，全国范围内形成一批行业数据

大脑、城市数据大脑，全社会算力资源、数据资源向智力资源高效转化的态势基本形成，数据

安全保障能力稳步提升。 

6.【纽交所发公告：三大运营商将被迫从美股退市】（资料来源：手机中国）2020 年 12

月 31 日，纽交所称,为遵守特朗普政府禁止美国人投资“有军方背景的中国企业”的行政令，

将对中国联通（香港）、中国移动和中国电信等三家中国公司进行退市处理。根据交易所的声明，

三家公司将在 1 月 7 日至 1 月 11 日期间退市。 

7.【第二次反转 纽交所称将继续推进中国三大运营商美股摘牌】（资料来源：经济观察网）

美国时间 1 月 6 日，纽交所（NYSE）称将根据美国法律，推进中国电信、中国移动、中国联

通的退市行动。这是自 2020 年 12 月 31 日决定摘牌三家公司后，纽交所行政命令的的第二次

反转。此前，纽交所给三家公司规定的退市日期为当地时期 2021 年 1 月 11 日凌晨 4 点之前，

理由是，为遵守特朗普政府禁止美国人投资“有军方背景的中国企业”的 13959 行政令。对此，

三家运营商曾发公告进行回应，表示退市可能对公司的 H 股股票和美国存托股份的交易价格及

成交量产生影响。1 月 4 日，纽交所撤回了三家公司的“摘牌令”。 

点评：此次纽交所将这三家公司退市的象征意义大于实际意义，因为三大运营商除了在美
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国纽交所上市以外，也在香港挂牌上市，且其收入基本上都来自中国，并不影响三大运营商的

基本面。此次美方对中国运营商摘牌的态度摇摆不定也代表 2021 年中美在科技方面的博弈不

确定性仍在。 

8.【中国广电预计 2021 年建设 5G 基站 40 万个】（资料来源：C114）中国广电预计于 2021 

年建设 5G 基站 40 万个，相关方也给出 45 万~50 万的方案。40 万个广电 700MHz 基站约可

覆盖到全国 90%以上的行政村，因此，进展顺利的话明年年底 700MHz 有可能实现广电 5G 全

程全网的覆盖。 

点评：获得 5G 商用牌照的四大运营商中，中国广电的 700M 可谓黄金频段，相比于另三

家的3.5G和4.9G，700M频段组网只需友商的十分之一数量就可实现相同的覆盖规模。但700M

容量有限，用户的 5G 体验是不能与另三家友商的网速相比的，若中国广电能与中国移动进行

共建共享合作，互相开放各自资源后从而获得中国移动的 2.6G 频段，就能实现对 700M 基础

网进行网络能力的加强。因此，还需关注后续中国移动和中国电信的合作情况。 

9.【电信联通正式启动 5G 消息平台建设工程：项目最高投标限价 2 亿】（资料来源：C114）

1 月 8 日消息，中国电信、中国联通 2020 年 5G 消息平台（RCS）建设工程联合集中采购项

目正式启动，项目最高投标限价为 20043.00 万元人民币（不含税）。 

4. 投资评级及主线 

截止2020年1月11日，通信板块 PE（剔除负值后）为29.8倍，低于中小板指估值（35.97X），

显著低于创业板指估值（62.96X）。从近三年估值走势看，当前估值处于低于平均水平（32.92X）。

目前通信板块在市场中属于估值洼地，资金及情绪持续走低，同时板块内也呈现出一定的估值

分化，北斗、光模块、物联网仍保持较高估值，而设备商、运营商估值达到历史低位。 

然而，21 年通信设备市场预计仍然维持高景气度，基站预计建设 60 万站以上，各大运营

商 5G 资本开支有望增长；同时，下游应用逐渐铺开，包括物联网、5G 消息、高清视频等。对

于板块后市的估值修复行情持较为乐观的态度。中期还是以行业的估值修复以及春节后 3-6 月

运营商建设的高峰期投资逻辑为主。长期来看，5G 应用未来想象空间较大，需重点关注 5G 的

应用发展和商业变现模式。继续给予通信行业“强于大市”投资评级。 
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图 13：通信板块与大盘 PE（TTM，剔除负值）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

投资主线： 

投资主线以三方面为主： 

（1）物联网：根据 IoT Analytics 数据，蜂窝物联网连接数方面，中国电信、中国联通、

中国移动是全球蜂窝物联网连接市场的领导者，中国三大运营商占全球蜂窝物联网连接的 75％，

其中仅中国移动就占全球一半以上的蜂窝物联网连接市场。物联网应用领域是未来 5G to B 应

用的基础，推荐 M2M 终端供应商移为通信（300590.SZ）和致力于 M2M 模组业务的广和通

（300638.SZ）。 

（2）设备商：春节后 3-6 月为运营商建设的高峰期，在行业景气度维持的情况下，行业有

望重获资金关注。推荐中兴通讯（000063.SZ），公司作为 A 股通信设备龙头，在今年美国对

华限制以及国际环境的影响下，向下调整充分，但公司业绩其实并未受影响，年报和明年一季

报有望超预期，因此适合在 1 月份布局。 

（3）光模块：光模块主要受益于 5G 电信+数据中心。21 年 5G 基站建设确定性高，同时

云厂商巨头在数据中心领域的投入较为确定，100G/400G 硅光光模块有望成为未来数通市场主

流。建议关注在硅光领域取得较大进展的博创科技（300548.SZ）、主打传统光模块的新易盛

（300502.SZ）以及光器件龙头供应商天孚通信（300394.SZ）。 

（4）光线光缆：板块因为 19,20 年的价格大幅下滑，目前处于历史地位，随着光棒产能
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持续出清，在行业边际改善前提下有望实现估值提升，推荐亨通光电（600487.SH）、中天科技

（600522.SH）。 

 

表 3：重点公司估值表 

公司简称 
总股本

(亿股) 

流通股 

(亿股) 

股价(元，1

月 11 日) 

EPS*（元） 每股净资产

（20AQ3） 
PE(倍) 

PB(20AQ3) 
投资

评级 
2020E 2021E 2020E 2021E 

移为通信 2.42  1.71  31.59  0.58 0.86 4.31  54.23  36.94  7.32  未评级 

广和通 2.42  1.49  65.50  1.21 1.71 6.19  53.96  38.23  10.59  未评级 

中兴通讯 46.13  34.76  34.93  1.14 1.51 9.08  30.68  23.16  3.85  增持 

博创科技 1.50  1.15  31.19  0.63 1.49 4.57  49.37  20.94  6.83  未评级 

新易盛 3.62  2.42  51.86  1.27 1.79 4.97  40.97  29.02  10.44  增持 

天孚通信 1.99  1.76  49.74  1.40 1.85 6.58  35.54  26.84  7.56  增持 

亨通光电 23.62  19.05  13.80  0.52 0.69 7.73  26.49  19.86  1.79  未评级 

中天科技 30.66  30.66  11.38  0.76 1.03 7.15  15.00  11.09  1.59  未评级 

资料来源：中原证券，Wind 

*预测 EPS 来源于 Wind 一致预期 

5. 风险提示 

1） 5G 应用发展不及预期； 

2） 美国科技政策限制加剧； 

3） 运营商资本开支不及预期； 

4）系统性风险。  
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