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事件：媒体报道三网融合试点方案第六稿获通过 

经济观察网（www.eeo.com.cn）报道，6 月 7 日，本网从广电总局获悉，三网融合试点方案第六稿终于获得了国家三网融合领导

小组的认可；根据领导小组的实施意见，该方案将在 6 月 15 号之前向各地征集试点城市实施方案，在 6月 28 号开始实施；此前争

议已久的音视频节目播控权被确定为广电总局独家所有，同时广电总局下属单位有权开展有线互联网 IP 电话等业务。工信部将在

明日（6月 8日）召开厅局级领导会议，对有关实施细节进行讨论和部署。 

 

我们的观点： 

 三网融合实质推进将进一步提升光通信投资增长预期。三网融合 5月以来的六稿均默认广电作为电信运营主体的形式，这意味

着无论后续的具体试点是否会涉及到网络的共建共享，都将会带来确定性的光通信网络投资增长，利好烽火通信。 

 家庭网关产品将借三网融合试点东风爆发。我们认为家庭网关是电信运营商在三网融合试点中为加强对家庭业务的推广所必需

借力的关键平台，从国际发展的趋势来看就是如此(如表 1)。我们近期了解到，很少有人在国内用到过或者看到过家庭网关的

应用，这正说明了家庭网关在国内还在起步阶段（截至 2009 年中运营商累计采购没有超过 1000 万台，如表 2所示），存在巨

大的市场空间。再次强调烽火通信将大幅度受益家庭网关的爆发。 

 烽火在 FTTx 设备方面的优势将持续到家庭网络产品，促进烽火家庭网关成为重要收入组成部分。家庭网关预计先期主要通过

运营商采购的方式扩大市场，而同时通过消费电子渠道销售也是重要方式；烽火通信在 FTTx 方面的技术优势将使得其产品在

运营商招标和市场推广中均处以有利地位。我们预计，在考虑三网融合触发的情况下，烽火通信未来三年家庭网关收入有望达

到 6、12、15 亿（具体出货量市场份额价格如表 3所示），大幅提升烽火通信投资价值。 

 投资建议：我们分别对原光通信等主业（30X）、广发基金股权、家庭网关等三网融和终端业务（30X）分别估值（如表 4 所示），

取 2010 年和 2011 年估值的中值，给予烽火通信目标价 37.3 元，维持 “买入”评级。 

 

 

 

 

 

将全面受益三网融合实质推进

陈刚 军工电子行业首席分析师 

 执业证书编号：S0860208110155 

吴友文 通信行业高级分析师 

 63325888*6091 

 wuyouwen@orientsec.com.cn;  

 执业证书编号：S0860110030045 
 

公司评级                                 买入  增持 中性  减持 （维持）
行业 通信及相关设备制造

目标价 37.3 元

报告日期 2010 年 6 月 8 日 星期二

烽火通信 600498.SH 



 

 2 

 

 

表 1  国际运营商家庭网关应用带来良好效果 

国际运营商 家庭网关业务推进效果 

日本 NTT 

日本电信(NTT)的家庭网关更关注智能化。家庭网关是整个家庭网络的核心并且能够成为整个家庭

的服务器，适应数字家庭的发展。 

它支持与 3G 的融合，支持 VoIP 功能。日本 NTT 通过家庭网关实现数字家庭的各项应用，表现出以

下优势：功能强大，实现了所有的控制、语音、视频的功能；终端模式适配广泛，支持了 WiFi、3G

以及蜂窝网络多种形式；家庭网络网关支持多种接入方式，包括 FTTH、以太网等等。 

法国电信 FT 
2004 年启动 LiveBox 家庭网络业务，截至 2008 年 LiveBox 用户达到 800 万户；也正是得益于家庭

用户业务的良好发展，2008 年其家庭用户收入占据总收入 44%左右 

英国电信 BT 
2006 年启动 HomeHub 计划，截至 2008 年底，累计出货量超过 300 万，由于家庭网关提供的融合业

务，使得家庭用户 ARPU 提升 5%，一定程度弥补了语音资费下降损失 

Vodafone 2007 年开始推广家庭网关，已发展 40 万用户 

Telefonica 2008 年采购了 220 万台高端家庭网关，2009 年在南美市场推出 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2  国内电信运营商家庭网关推进情况 

 家庭网关推进情况 

中国电信 
在 2008 年前累计采购 400 万台，主要是配合“我的 e

家”套餐的推广，2009 年上半年采购了 300 万台 

中国移动 
发展和拓展 TD 上行的家庭网关，希望籍此打开家庭用

户市场短板 

中国联通 在 2008 年采购了 39 万台做为测试和部分推广 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3  家庭网关预计市场发展和烽火通信份额占比 

  2010 年   2011 年   2012 年   

家庭网关类型 高端 中低端 高端 中低端 高端 中低端 

累计采购数量（万台） 100 800 200 1200 400 1500 

采购均价（元） 800 200 750 200 720 200 

采购规模（万元） 80000 160000 150000 240000 288000 300000 

总市场规模（亿元） 24 39 58.8 

烽火预计份额估计（亿元） 6 12 15 

市场份额占比 25.00% 30.77% 25.51% 

资料来源：东方证券研究所 
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表 4  烽火通信分年度估值预期分析 

EPS 分解 2010 年 2011 年 2012 年 

光通信业务 0.78 1.07 1.32  

广发基金分红 0.06 0.08 0.10  

家庭网关等三网融合终端产品 0.14 0.28 0.34  

EPS 0.98 1.43 1.76  

估值 2010 年 2011 年 2012 年 

光通信业务（30X） 23.4 32.1 39.6 

广发基金分红（股权估值） 3 3.5 4 

家庭网关等三网融合终端产品（30X) 4.2 8.4 10.2 

合理估值（元） 30.6 44 53.8 

资料来源：东方证券研究所 
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