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[Table_Summary] 1、宏观经济下行期，政策支持三大运营商提升开支，发挥逆周

期调节功能。 

2、两会复盘：不同经济时期，通信及相关科技行业两会政策 

1）2008 年-2013年 3G时期，经济转型压力不大，对于以通信为

代表的科技行业，政策方面重视程度相对较弱。 

政策关键词：三网融合、宽带通信与网络、第三代移动通信、电

子商务、电信改革、提速降费。 

2）2014 年-2019年 4G时期：4G时期中国宏观经济压力加大，经

济增长进入“新常态”,4G 时期每年两会的政府当年的工作任务

明显加大对科技行业的支持力度。 

政策关键词：互联网+、两化融合、大数据、云计算、人工智

能、物联网、第三代移动通信、电子商务、信息消费。 

3、2020 年两会预判断：5G、工业互联网、数据中心、人工智

能、大数据、区块链、网络信息安全等内容涵盖丰富的新基建，

仍是政策关注重点。 

4、投资机会解读：关注两大基础设施、五大应用、一大保障 

1）两大基础设施： 

通信网络基础设施:5G（关注 Q2和 Q3 5G加速建设带来通信设备

及建设服务等子行业业绩环比加速改善带来的投资机会）、卫星

互联网（北斗及天通卫星组网基本完成，卫星通信终端渗透率有

望大幅提升）为代表； 

IDC 为代表的算力基础设施：包括 IDC、数据中心光模块、服务

器路由器交换机、电源电力设备； 

2）五大应用：市场想象空间巨大，产业发展初期估值提升：物

联网、工业互联网、车联网、高清视频、RCS。 

5、一大保障：新基建保驾护航关键领域网络信息安全。 

6、风险提示：5G 网络建设受到疫情影响及美国技术封锁影响

推进不及预期；IDC政策过热供给过剩。 
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1. 宏观经济下行期，政策支持三大运营商提升开支，发挥

逆周期调节功能 

过往历史经验看，宏观经济增速承压情况下，政府往往会通过发放新一代无线通

信技术牌照，刺激运营商加快、加大网络建设开支，发挥逆周期调控功能。 

2008 年受到全球经济危机影响，我国 GDP 增速降至 9.7%，09 年 1 月份工信部给

大三电信运营商发放三张 3G 无线通信业务牌照。从运营商开支情况看，2008 年开支

运营商已经开始抢跑 3G 投资，08 年资本开支达到 2500 亿以上，09 年资本开支达到

2900亿左右，同比快速增长。 

2013 年投资放缓、外需疲软、房地产为主的内需不振、供给过剩，中国经济进

入调整期的“新常态”，GDP 增速降至 7.4%。2013 年 12 月工信部发放 3 张 TD-LTE 牌

照，加之 4G 时期数据流量的盈利模式较为清晰，运营商 14 年-15 年运营商持续加大

4G投资，4G基站数量大幅增长。 

2019 年受到国际贸易影响，中国经济 GDP 增速降至 6.1%。加上美国对国内以 5G

为代表的高技术进行封锁，先后制裁中兴通讯、华为等国内高技术厂商，并在 5G 标

准及产业链并未完全成熟的情况下，工信部于 2019年 6月 6日发放 4张 5G牌照提振

产业信心，2020年预计三大运营商资本开支同比增长 10%以上。 

图 1  中国 GDP变化 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

表格 1 中国移动通信行业牌照发布情况 

时间 牌照 相关运营商 

2009年 1月７ TDS-CDMA,CDMA200,WCDMA 中国移动、中国电信、中国联通 

2013年 12月 4日 TD-LTE 中国移动、中国电信、中国联通 

2015年 2月 27日 FDD-LTE 中国电信、中国联通 

2019年 6月 6日 5G 中国移动、中国电信、中国联通、

中国广电 
资料来源：华西证券研究所整理 
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图 2  三大运营商资本开支情况 

 

资料来源：华西证券研究所整理 

 

图 3  中国新增 4G基站数量 

 

资料来源：华西证券研究所整理 

2. 不同经济时期，通信及相关科技行业两会政策 

2008 年-2013 年 3G 时期：3G 时期中国宏观经济虽然有压力，但是整体宏观政策

无论从财政政策还是从货币政策，政策空间，相对较大，经济转型压力不大，对于以

通信为代表的科技行业，政策方面重视程度相对较弱。 

政策关键词：三网融合、宽带通信与网络、第三代移动通信、电子商务、电信

改革、提速降费。 
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表格 2 2008年-2011年两会涉及通信及科技行业政策 

主要方向 2008年 2009年 2010年 2011年 

经济结构转型 推进信息化与工业

化融合。继续实施

新型显示器、宽带

通信与网络、生物

医药等一批重大高

技术产业化专项。 

支持和推进新能源、生

物、医药、第三代移动

通信、三网融合、节能

环保等技术研发和产业

化，发展高新技术产业

群，创造新的社会需

求。 

要大力发展新能源、新材

料、节能环保、生物医

药、信息网络和高端制造

产业。积极推进新能源汽

车、“三网”融合取得实

质性进展，加快物联网的

研发应用。 

积极发展新一代信息

技术产业，建设高性

能宽带信息网，加快

实现“三网融合”，促

进物联网示范应用。 

信息消费   积极发展网络动漫等新

型消费 

加强商贸流通体系等基础

设施建设，积极发展电子

商务。 

  

前瞻科学技术     前瞻部署生物、纳米、量

子调控、信息网络、气候

变化、空天海洋等领域基

础研究和前沿技术研究 

加快实施国家科技重

大专项，突破一批核

心关键技术，提升重

大集成创新能力。加

强基础研究、前沿技

术研究，增强原始创

新能力。 
资料来源：华西证券研究所整理 

2014 年-2019 年 4G 时期：4G 时期中国宏观经济压力加大，经济增长进入“新常

态”，传统增长模式及经济增长点的天花板效应逐渐显现，大水漫灌的刺激模式无以

为继，4G时期每年两会的政府当年的工作任务明显加大对科技行业的支持力度。 

政策关键词：互联网+、两化融合、大数据、云计算、人工智能、物联网、第三

代移动通信、电子商务、信息消费。 

表格 3 2015年-2019年两会涉及通信及科技行业政策 

 

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 

经济结构转型 1)要实施“中国制造

2025”。促进工业化

和信息化深度融合，

开发利用网络化、数

字化、智能化等技

术。2）要实施高端

装备、信息网络、集

成电路、新能源、新

材料、生物医药、航

空发动机、燃气轮机

等重大项目，把一批

新兴产业培育成主导

产业。3）制定“互

联网+”行动计划，

推动移动互联网、云

计算、大数据、物联

网等与现代制造业结

合，促进电子商务、

工业互联网和互联网

1 ） 深 入 推 进

“中国制造+互

联网”，建设若

干国家级制造业

创新平台。2）

建设一批光网城

市，推进 5 万个

行政村通光纤，

让更多城乡居民

享受数字化生

活。 

1）全面实施战略

性新兴产业发展规

划，加快新材料、

新能源、人工智

能、集成电路、生

物制药、第五代移

动通信等技术研发

和转化，做大做强

产业集群。2）在

互联网时代，各领

域发展都需要速度

更快、成本更低、

安全性更高的信息

网络。 3）深入

实施《中国制造

2025》，加快大数

据、云计算、物联

网应用。 

1）做大做强新

兴产业集群，实

施大数据发展行

动，加强新一代

人工智能研发应

用。2）推动集

成电路、第五代

移动通信、飞机

发动机、新能源

汽车、新材料等

产业发展，实施

重大短板装备专

项工程，推进智

能制造，发展工

业互联网平台，

创建“中国制造

2025”示范区。 

1）打造工业

互联网平台，

拓 展 “ 智 能

+”，为制造业

转 型 升 级 。

2）深化大数

据、人工智能

等研发应用，

培育新一代信

息技术、高端

装备、生物医

药、新能源汽

车、新材料等

新 兴 产 业 集

群，壮大数字

经济。3）加

快在各行业各

领域推进“互

联网+”。4)开
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金融健康发展，引导

互联网企业拓展国际

市场。 

展城市千兆宽

带入户示范，

改造提升远程

教育、远程医

疗网络，推动

移动网络扩容

升级，让用户

切实感受到网

速 更 快 更 稳

定。 

信息消费 面推进“三网”融

合，加快建设光纤网

络，大幅提升宽带网

络速率，发展物流快

递，把以互联网为载

体、线上线下互动的

新兴消费搞得红红火

火 

壮大网络信息、

智能家居、个性

时尚等新兴消

费。促进线上线

下协调互动、平

等竞争，推动实

体商业创新转

型。 

扩大数字家庭、在

线教育等信息消

费。促进电商、快

递进社区进农村，

推动实体店销售和

网购融合发展。 

  发展消费新业

态新模式，促

进线上线下消

费融合发展，

培育消费新增

长点。 

电信企业改革   大幅放宽电力、

电信、交通、石

油、天然气、市

政公用等领域市

场准入，消除各

种隐性壁垒，鼓

励民营企业扩大

投资、参与国有

企业改革。 

深化混合所有制改

革，在电力、石

油、天然气、铁

路、民航、电信、

军工等领域迈出实

质性步伐。 

全面放开一般制

造 业 ， 扩 大 电

信 、 医 疗 、 教

育、养老、新能

源汽车等领域开

放。 

  

提速降费     网络提速降费要迈

出更大步伐，年内

全部取消手机国内

长途和漫游费，大

幅降低中小企业互

联网专线接入资

费，降低国际长途

电话费，推动“互

联 网 + ” 深 入 发

展、促进数字经济

加快成长，让企业

广泛受益、群众普

遍受惠。 

加大网络提速降

费力度，实现高

速宽带城乡全覆

盖，扩大公共场

所 免 费 上 网 范

围，明显降低家

庭宽带、企业宽

带 和 专 线 使 用

费 ， 取 消 流 量

“漫游”费，移

动网络流量资费

年 内 至 少 降 低

30%，让群众和

企业切实受益，

为数字中国、网

络强国建设加油

助力。 

中小企业宽带

平均资费再降

低 15%，移动

网络流量平均

资 费 再 降 低

20%以上，在

全国实行“携

号转网”，规

范套餐设置，

使降费实实在

在、消费者明

明白白。 

资料来源：华西证券研究所整理 
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3. 2020 年两会预判断：5G、工业互联网、数据中心、人工

智能、大数据、区块链、网络信息安全等内容涵盖丰富

的新基建，仍是政策关注重点 

新基建并不是一个新概念，早在 2018 年年底召开的中央经济工作会议上就明确

了 5G、人工智能、工业互联网等“新型基础设施建设”的定位。 

2019 年中央经济工作会议把 5G、人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设

施建设列为 2019年经济建设的重点任务之一。 

面对自身产业结构转型升级的巨大压力，以及以美国为代表的西方国家对我国持

续进行高科技产品封锁与禁运，中国与美国科技逐渐脱钩，国家高层领导高度重视科

技行业发展，尤其在“新冠疫情期间”信息化推动的新经济密集获得提及。从 2 月 3

日到 3 月 4 日，短短 30 天时间内，中央层面至少 5 次部署与“新基建”相关的任务。 

表格 4 近期新基建中央层面政策 

时间 会议 会议内容 

2020年 2月 3日 中央政治局常委会会议 要加快释放新兴消费潜力，积极丰富 5G 技术应用场

景，带动 5G 手机等终端消费，推动增加电子商务、

电子政务、网络教育、网络娱乐等方面消费。 

2020年 2月 14日 中央全面深化改革委员会第十二

次会议 

基础设施是经济社会发展的重要支撑，要以整体优

化、协同融合为导向，统筹存量和增量、传统和新

型基础设施发展，打造集约高效、经济适用、智能

绿色、安全可靠的现代化基础设施体系 

2020年 2月 21日 中共中央政治局会议 推动生物医药、医疗设备、5G 网络、工业互联网等

加快发展。 

2020年 2月 23日  统筹推进新冠肺炎疫情防控和经

济社会发展工作部署会议 

智能制造、无人配送、在线消费、医疗健康等新兴

产业展现出强大成长潜力。要以此为契机，改造提

升传统产业，培育壮大新兴产业 

2020年 3月 4日  中共中央政治局常务委员会会议 强调“加快 5G 网络、数据中心等新型基础设施建设

进度”。 
资料来源：华西证券研究所整理 

由于高层重视，新基金相关主管部门也加大具体政策支持力度，2020年 2月到 4

月期间，工信部多项文件部署 2020年 5G、工业互联网、IPv6等信息产业发展规划。 

表格 5 工信部近期通信产业政策 

时间 政策部门 政策文件 

2020-03-24 工业和信息化部 关于推动 5G加快发展的通知 

2020-04-26 共业和信息化部办公厅 国家广播电

视总局办公厅 

关于推进互联网电视业务 IPv6 改造

的通知 

2020-03-23 工业和信息化部 关于开展 2020 年 IPv6 端到端贯通

能力提升专项行动的通知 

2020-03-20 工业和信息化部办公厅 关于推动工业互联网加快发展的通

知 

2020-02-19 工业和信息化部办公厅 关于运用新一代信息技术支撑服务

疫情防控和复工复产工作的通知 
资料来源：华西证券研究所整理 
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4. 投资机会解读：关注两大基础设施、五大应用、一大保

障 

两大基础设施：5G、卫星互联网为代表的通信网络基础设施，数据中心为代表的

算力基础设施。 

五大应用：物联网、工业互联网、车联网、高清视频、RCS。 

一大保障：新基建保驾护航关键领域网络信息安全。 

4.1 5G、卫星 互联网为代表的通信网络基础设施 

1、5G 网络基础设施方面：关注 Q2、Q3 5G 加速建设带来通信设备及建设服务等

子行业业绩环比加速改善带来的投资机会：5G 建设短期受到疫情影响，一季度通信

设备及建设产业链条相关公司业绩影响较大。4-6 月份目前是 5G 政策及上市公司业

绩真空期，建议 6月份左右关注通信设备及建设相关公司。设备产业链条受益标的烽

火通信、光迅科技、武汉凡谷、世嘉科技、通宇通讯、天孚通信等，通信建设方面受

益标的润建股份、中贝通信等。 

2、卫星互联网网络基础设施方面：包括北斗及天通卫星组网基本完成，卫星通

信终端渗透率有望大幅提升，产业受益标的：海格通信、华力创通。 

4.2 IDC为代表的算力基础设施 

目前算力基础设施相关公司估值合理甚至部分高估，但是受益于流量爆发值得长

期关注，云计算基础设施产业链包括 IDC（沙钢股份、光环新网、宝信软件、奥飞数

据、数据港）、数据中心光模块（中际旭创、新易盛、剑桥科技）、服务器路由器交换

机（紫光股份、星网锐捷）、电源电力设备（中恒电气）等。 

4.3 五大应用：市场想象空间巨大，产业发展初期估值提升 

1、物联网远程智能表计行业爆发估值普遍不高，产业相关受益包括金卡智能、

新天科技等。 

2、工业互联网平台建设逐渐完善，底层终端及硬件设备产业链条值得长期关注。 

3、车联网：我们判断目前正是车联网行业进入规模化发展的爆发拐点阶段，推

荐在车联网产业链上有所布局和卡位关键相关技术的行业领先的标的，产业受益标的

包括：移远通信、广和通、移为通信；高新兴、鸿泉物联、高鸿股份、盛路通信、锐

明技术。 

4、高清视频：从短期看，超高清视频行业受国家政策推动影响，广播电视行业

应用走在最前列。相关产业受益标的包括央视核心系统集成和服务供应商捷成股份，

视频编解码设备及服务提供商当虹科技、数码科技等。随着超高清视频行业发展，高

流量业务对网络带宽需求，底层面板终端和云基础设施、CDN 等行业需求不断上升，

相关受益标的 TCL科技（TCL华星）、网宿科技。 

5、2C 端以 RCS 为代表的新 5G 应用，企业短信管道价值提升，产业受益标的包

括中嘉博创、吴通控股、梦网集团等，RCS 系统集成及运营商合作伙伴神州泰岳、科

大讯飞等。 

4.4 一大保障 
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关键基础设施网络信息安全领域，受益标的包括紫光股份、迪普科技、深信服等

以及自主可控的航天信息、中国软件等。 

5. 风险提示 

5G网络建设受到疫情影响及美国技术封锁影响推进不及预期；IDC政策过热供给

过剩。 
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