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从三大运营商年报看 

5G上游产业发展契机 

2019年是5G建设的元年，国内三大运营商基本完成3020

亿元的投资目标，资本开支重回上升通道。预计2020年我国

5G将进入规模建设期，三大运营商5G网络投资均达到各家资
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作用更为明显。在投资加码、政策助力的背景下，以基站天

线及阵子、射频器件、光模块及配套光器件、PCB为代表的
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从三大运营商年报看 5G 上游产业发展契机 

2019年是5G建设的元年，国内三大运营商基本完成3020亿元的投资目标，资本开支重回上升通

道。预计2020年我国5G将进入规模建设期，三大运营商5G网络投资均达到各家资本开支总额的50%。

受新冠肺炎疫情影响， 5G对国内经济的拉动作用更为明显。在投资加码、政策助力的背景下，以

基站天线及阵子、射频器件、光模块及配套光器件、PCB为代表的上游产业将迎来发展契机。 

一、三大运营商 2020 年 5G 投资 1803 亿元  基站建设是重中之重 

5G是新一轮科技和产业变革的基础，从投资角度看，三大运营商是我国5G建设投资的主体，其

资本开支计划是市场关注的焦点。通过复盘4G时代三大运营商的资本开支情况，我们可以看到5G

建设的投资力度已大幅超越4G同期水平。2020年三大运营商将全面部署，力争在年内完成60万个基

站建设目标。 

1、三大运营商总资本开支重回上升通道  同比增加 11.65%  

国内三大运营商已于3月悉数公布2019年财报，其2019年资本开支合计约为2999亿元，同比增

长4.50%，基本完成2019年年初定下的3020亿元的目标。2020年，三大运营商开支预算合计约为3348

亿元，同比增长11.65%。对比4G时代运营商资本开支金额，我们发现4G网络建设从2013年开始，经

过两年的快速部署，资本开支在2015年达到4386亿元峰值，随后进入下行通道，最终2018年达到4G

网络建设谷底。2019年随着5G网络建设正式开启，运营商的资本开支出现拐点，预计2020-2021年

将迎来5G建设的高峰期。 

图表 1：三大运营商资本开支变化 

 

来源：三大运营商年报，新华财经 
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2、5G 相关资本开支规模将大幅超越 4G 时期 

2020年是我国5G进入大规模建设的第二年，相关资本开支预计将达1803亿元，对比2013-2019

年4G建设期，我们可以看到这个数据已经大幅超过2015年4G建设高峰期的1638亿元。同时，2020

年三大运营商5G相关资本开支占到总预算的53.9%，而2013-2014年4G网络建设初期的投入占比却不

足30%。综合来看，运营商对于5G建设规模将大幅超越4G时代。 

3、运营商总体开支倾向于无线网建设 

从资本开支结构上来看，无线网建设在2019年出现大幅增长，作为5G大规模建设的首年，无线

网投资占比接近50%，超过了4G时代的峰值。预计2020年传输网和其他投资比例将进一步缩减，无

线网投资占比将超越54%，成为资本开支的重要流向。通过对比三大运营商2020年资本开支，我们

发现了一些亮点：中国移动大幅削减土建及动力配套的开支，中国电信缩减宽带和互联网投资，积

极响应国家5G新基建建设。我们认为，5G无线侧投资将是运营商2020年的资本开支核心所在，在此

背景下，无线基站建设将是重中之重。 

图表 2：三大运营商资本开支分类 

 

来源：三大运营商年报，新华财经 

4、5G 基站建设全年超预期 

为响应国家5G基础网络设施提速建设工作，三大运营商集体表态，5G建设全年发展目标不变，

要全面部署并加速推进基站建设。根据三大运营商5G建设规划来看，今年第二季度末国内主要一线

城市5G信号就会全面覆盖，到今年年底，5G信号或将覆盖全国主要城市。中国移动全年30万个5G
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基站建设目标不变，日前已启动5G二期无线网主设备集采，28个省份公司已发标，总需求为232143

站，确保2020年内在全国所有地级以上城市可以提供5G商用网络。联通联合电信计划在第三季度之

前完成新增25万个5G基站建设，比原定计划提前一个季度完成。考虑到联通电信即使在三季度末完

成全年目标，四季度的建设不会停止，我们认为全年5G基站建设总数将超预期，随着相关设备进入

密集采买期，5G相关产业有望受益。 

二、“新基建”按下 5G “快进键” 

2018年12月中央经济工作会议重新定义了基础设施，将5G、人工智能、工业互联网和物联网这

四大领域定义为“新型基础设施建设”。2020年以来，随着新冠肺炎疫情的爆发，中央政治局、工

信部等多次召开会议，强调要加快5G网络建设，以此拉动经济，带动产业链上下游协同发展，实现

产业升级。 

图表 3：5G相关政策 

 

来源：公开资料整理，新华财经 

三、上游产业迎发展契机 

从5G产业链来看，以基站天线及阵子、射频器件、光模块及配套光器件、PCB为代表的通信元

器件位于产业链上游，设备商和运营商处于中游和下游的位置。整个产业的价值传导是由运营商资

本开支，通过设备商的采买向上游元器件进行转移。因此，在政策助力、运营商资本开支增加，5G

基站建设超预期的背景下，上游产业相关企业将最先受益。 
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1、25G/50G 光模块需求将在 2022 年达到峰值 

光模块的作用主要是进行光电转换，发送端把电信号转换成光信号，通过光纤传送后，接收端

再把光信号转换成电信号。在5G时代，为了满足云游戏、超高清视频、VR/AR等场景应用，光模块

需要进行升级来获得更快的传输速率和更大的传输容量。据OVUM统计及预测，2016年全球光器件销

售额为96亿美元，预计2022年将达到140亿美元，复合年均增长率为6.8%。 

从规模上看，中国是全球最大的光通信市场，但产业竞争力却有待提升。5G所需要的光模块分

为前传、中传和回传，前传网络对应25G/50G的光模块，中传网络以100G/200G光模块为主，回传则

是需要更高速率的200G/400G光模块。综合来看，无论是低速率还是高速率模块，芯片都是核心要

素。目前我国低于10G光芯片国产化率已达80%，10G国产化率接近50%，但25G及以上光芯片国产化

率仅为3%，高端光芯片几乎全部依赖进口。值得关注的是，以光迅科技、华为海思、海信宽带为首

的企业在部分类型25G芯片方面已经取得重要突破。 

图表 4：2017年光芯片领域国产化比例 

 

来源：半导体行业观察，新华财经 

芯片是产业布局的核心，国产替代已上升到国家战略层面。2018年1月，工信部发布的《中国

光电子器件产业技术发展路线图（2018-2022 年）》指出，近十年来，我国光通信产业取得了突飞

猛进的发展，但是光通信器件产业与国际领先水平还有较大差距，目前国内核心的光通信芯片及器

件依然很依赖于进口，高端光通信芯片与器件的国产化率不超过10%。并对光芯片国产化提出目标，

确保2022年中低端光电子芯片国产化率超过60%，高端光电子芯片的国产化率突破20%；培育龙头领

军企业和新兴中小企业，壮大薄弱环节产业群体，2022年国内企业占据全球光通信器件市场份额的

30%以上，有1家企业进入全球前3名；推动上下游产业链互联互通，规范产业环境构建产业生态。 
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综合来看，光模块是5G网络建设提速扩容的关键，目前5G基站主要以前传场景为主，伴随着5G

网络的大规模建设，25G/50G光模块将从2020年起释放较大的需求，并在2024年达到高峰，中国市

场预计为880万只，预计相关企业将在2020-2024年间兑现收益。 

图表 5：2019-2024年全球 5G基站 25G光模块数据预测（万只） 

 

来源：OVUM，新华财经 

2、印制线路板行业有望迎来“量价齐升” 

印制电路板（Printed Circuit Board 即PCB），又称印刷线路板，是电子元器件电气连接的

载体，几乎每种电子设备都离不开印制电路。据Prismark数据显示，2018年全球PCB行业产值达635

亿美元，同比增长8.0%，预计2021年全球PCB整体规模为703亿美元，2018-2021年CAGR为3.5%。其

中，下游通信行业2018年PCB全球市场规模为116.92亿美元，2022年将达到137.47亿美元。受益于

全球5G网络规模建设，2017-2022年通信行业PCB将高速发展，年复合增长率将达到6.2%。 

5G建设之所以对通信PCB产生巨大的影响，有两方面原因，一是“量”的增长，二是“价”的

上升。据前瞻产业研究院推测，5G单个宏基站对于PCB板的数量需求量是4G的2.9倍，价值量预计达

到1.34万/站，是4G基站的4.2倍。我们认为，随着我国5G网络建设的逐步落地，除去基站基础建设，

5G网络的普及将带动整个消费电子行业的变革，PCB行业有望迎来量价齐升的好局面。 
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图表 6：2010-2021年全球 PCB行业产值（亿美元） 

 

来源：Prismark，新华财经 

3、基站滤波器将维持高增长趋势  

滤波器是基站射频器件的核心组成部分，承担过滤电磁波信号的重任。一般来说，不同基站工

作频段有所不同，基站必须有选择的过滤不需要的频段。滤波器则是负责对发送和接收信号的过滤，

只允许需要的信号通过，解决无线通讯系统之间的干扰问题。据 Mobile Experts 提供的数据，2016

年滤波器的市场规模为52.08亿美元，预计2022年将成长为163.11亿美金，2016-2022复合增速达到

21%。目前，传统滤波器市场已经实现国产替代，5G基站建设浪潮将把滤波器的需求推上高峰，国

内优质厂商有望利用自身技术优势享受5G时代带来的业绩红利。 
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