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 上半年通信行业整体业绩出色 盈利显著增长 

我们对 A 股 82 家电信运营，设备及增值服务上市公司 2014 年上半年
中报进行了汇总分析。从销售收入和净利润来看，2014 年上半年共计
实现销售收入 3,156 亿元，同比增长 13.09%；净利润 115 亿元，同比
增长 48.14%。受益于 4G 建设的行业驱动和管理提升，上半年净利润
增速高于销售收入增速，整体业绩表现出色。资本市场上也得以反映，
上半年通信板块上涨 13.04%，涨幅仅次于计算机板块位居第二。 

 运营商增速放缓 设备商突飞猛进 

传统的语音业务趋于饱和，行业内竞争加剧，面临 OTT 业务和营改增
的冲击，上半年电信业务收入及运营商利润增速均放缓。与此同时，
4G 建设推升了资本开支。带动了设备商行业景气，通信设备的营收和
利润均大幅度增长。其中无线的射频器件尤为显著。网络优化亏损收
窄，即将迎来反转拐点。光网络上市公司收入及利润中光纤光缆厂商
占比较大，但毛利率较低。在当期业绩良好时，通信板块中许多公司
也居安思危，积极布局转型，以确保后周期的长期发展。 

 终端业绩靓丽 专网蓄势待发 

4G 商用的速度高于市场预期，建网和放号速度高于 3G 的同期水平。
这带动了新终端的放量增长，尤其是需要集成不同频段和制式的天线
业务，提升了相关厂商的业绩。同时受益于金融 IC 卡的普及应用，智
能卡厂商的业绩也非常出色。专网方面，上半年仅海能达亏损。预计
随着国家安全的战略落地，智慧城市及轨道交通的建设实施，将会进
一步利好专网设备公司。 

 下半年通信行业行业景气仍将持续 

我们预计 2014 年下半年行业景气仍将持续。FDD 试验网扩大范围，
并有望在年内颁发牌照。流量激增和宽带战略的落地将带动传输网和
IDC 的升级换代，推动光网络发展。同时 4G 的商用放量将推动新的
终端和应用落地，而信息消费的蓬勃发展，又将反过来推动通信建设
和网络优化，从而使行业持续保持景气。 

 投资策略 

通信行业在景气中逐步开启后 4G 周期，商业模式从语音逐步过渡到

数据业务，给行业带来结构的变化。建议持续关注（1）长期绩优经营

稳健的设备商和服务提供商。（2）光网络领域具备核心竞争力的设备

和器件公司。（3）当期业绩增长可期，稳健转型的通信企业。 

 风险提示 

1、宽带政策实施不达预期；2、运营商投资减缓；3、4G 商用发展低

于预期。 
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图表 1：CS 通信营业收入及增长率 

 
数据来源：Wind、华融证券整理 

 

图表 2：CS 通信净利润及增长率 

 
数据来源：Wind、华融证券整理 

图表 3：电信营业收入及同比增长 

 
数据来源：Wind、华融证券整理 

图表 4： 三大运营商上半年资本开支 （亿元) 

 
数据来源：公司公告、华融证券整理 

 

图表 5：CS 通信净利润分析 

 
数据来源：Wind、华融证券整理 
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图表 6：无线通信利润分析 

 
数据来源：公司公告、华融证券整理 

 

图表 7：光纤光缆毛利率 

 
数据来源：Wind、华融证券整理 

图表 8：终端天线与智能卡业绩出色 

产品分类 股票代码 公司名称 营业收入 净利润 营收同比增长 净利润同比增长 

终端配件 
300322.SZ 硕贝德 336,136,908 19,661,067 74.01% 81.65% 

300136.SZ 信维通信 358,006,127 26,488,926 201.33% 大幅扭亏为盈 

智能卡 

002104.SZ 恒宝股份 606,591,368 100,288,962 18.68% 40.43% 

002017.SZ 东信和平 585,593,823 21,586,553 10.01% 102.39% 

300205.SZ 天喻信息 644,612,350 46,097,565 16.02% 62.88% 

300248.SZ 新开普 111,942,211 835,824 37.83% 317.53% 

数据来源：公司公告、华融证券整理 

图表 9：通信行业公司转型 

股票代码 公司名称 传统业务 转型方向 进入途径 

300292.SZ 吴通通讯 射频连接器 移动互联网增值服务  并购国都互联 

002491.SZ 通鼎光电 光纤光缆 移动互联网营销 并购瑞翼信息 

300312.SZ 邦讯技术 网络优化 可穿戴设备  并购凌拓科技 

300310.SZ 宜通世纪 网络工程及优化 移动互联网广告 并购中时代 

002416.SZ 爱施德 终端分销商 内容分发 并购迈奔灵动 

002261.SZ 拓维信息 无线增值业务 手游及在线教育 并购火熔信息 

300250.SZ 初灵信息 接入服务 大数据 并购博瑞得 

300047.SZ 天源迪科 业务支撑系统 大数据及移动互联网 与阿里合作 

300050.SZ 世纪鼎利 网络优化 IT 职业教育 并购智翔信息 

300134.SZ 大富科技 射频器件 精密制造 加快汽车电子，只能终端布局；进入入特斯拉供应商 

002446.SZ 盛路通信 基站天线 汽车电子 并购合正电子 

002089.SZ 新海宜 ODN 软件外包 IDC LED  手机游戏 公司孵化平台：IN 游网 投资布局拓展 IDC 和 LED 

600522.SH 中天科技 光纤光缆 海缆 电缆 新能源 投资光伏产业 

数据来源：公司公告、华融证券整理  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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