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迎来宝贵发展机遇 
 

事件 

 中国联通、中国电信宣布加快宽带接入方面的投资；公司在

海外市场持续获得突破。 

简评 

公司将极大受益于国内宽带接入的持续加快投资 

根据报道，中国联通宣布将开始 1300 万线 FTTx PON 设备

采购；中国电信 2010 年下半年将追加 50 亿元、2011 年将追加

100 亿元投资用于宽带接入。随着三网融合进一步推进，电信运

营商的光纤宽带接入正在进入加速部署期；并且随着后续三网融

合试点细则出台、广电网络将加快双向改造；下半年中国移动的

光承载网络 PTN 将大规模招标部署。 

总体上，我们预测今年光通信接入设备规模（FTTx 设备）将

达到 3300 万线，增长 65%；而光通信承载 PTN 设备将达到 50 亿

元，同比增长 66.7%。我们再次重申我们在今年年初以来的坚定

观点：光通信设备行业将迎来持续景气发展的历史性机遇。 

 在光通信持续景气发展的背景下，公司的光通信和有线接入

产品将极大受益于 FTTx 接入网建设、传输网和承载网的建设，

我们预计公司国内光通信设备相关收入将占 2010 年公司总收入

的 15%左右。（公司的 FTTx PON 接入设备 2009 年占据国内 45%
第一市场份额、PTN 设备 2009 年占据国内 35%第一市场份额；

从全球看，根据 Ovum 报告，公司的全球光通信市场份额在 2010
年 1 季度环比提升了 3%）。 

 另外，3G 无线设备方面，截至 2010 年 7 月底，三大运营商

实际完成投资 224 亿元，只完成计划的 23.6%。按照计划，今年

下半年的 3G 投资将比上半年增长 223.7%。随着公司在 TD 四期

招标中取得了份额与利润的较好均衡，公司在 3G 网络中已经基

本锁定较为有利的份额位置；随着后期扩容采购将主要以“议标”

方式为主，公司的无线系统设备也将环比较快增长。 

公司的海外业务持续获得突破 

 如我们前期报告中一再强调，公司的海外业务已经呈现出快

速突破发展态势，尤其公司已经开始在欧洲主流运营商的

GSM/WCDMA 设备领域持续突破、在印度市场贸易禁令事件解

决后，设备采购订单开始较快恢复。公司最近两月内获得的海外
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9 月 14 日，中兴通讯独家获得波兰第一大运营商 Polkomtel CDMA2000 订单 

9 月 7 日，印度国有运营商 BSNL 选定中兴通讯为其提供 WiMAX 设备，合同价值

6375 万美元 

8 月 23 日，公司已与 Telenor Hungary 正式签署了 GSM/UMTS/LTE 商用合同 

8 月 16 日，公司与 Relliance 的设备采购合同获得印度政府通过 

8 月 9 日，中兴通讯与 UCell 在乌兹别克斯坦成功开通 LTE 网络 

8 月 5 日，中兴通讯与 Telefonica 旗下 Iberbanda 部署西班牙首个 WiMAX 商用网 

7 月 22 日，中兴通讯与 CSL 在香港部署全球首个双频 LTE 商用网络 

 资料来源：公开信息，中信建投证券研究发展部 

 从深层次原因分析，当前的无线设备市场呈现出的重点特征为：2G（GSM/CDMA）设备的需求将长期保持

稳定，但 3G 甚至 4G（LTE/WiMAX）的设备升级需求在不断加快。（关于 4G LTE 的市场前景、驱动力分析，请

参阅我们 2010 年 6 月 7日报告：《通信行业简评报告：中国移动加速推动 LTE，通信设备市场迎来新的机遇》）。

因此目前欧洲运营商对无线设备的升级或扩容采取的策略是搬迁原有老旧的 GSM/WCDMA 设备将面临搬迁、采用

2G/3G/4G 多模基站设备——面对原有老旧 GSM/WCDMA 设备的搬迁，中兴通讯迎来宝贵的市场进入机会。 

 在宝贵的市场进入机会面前，中兴通讯已经具备了突破市场的实力，主要在于 

 （1）公司具有成本/融资优势； 

 （2）公司的多模基站 SDR 产品性能已经达到国际一流设备商水平；（具体参加我们在 2010 年 2 月 24 日的

《中兴通讯深度报告：09 年弯道超越后将直线前进》）之“公司的多模基站产品有助于降低运营商 TCO”章节） 

 （3）运营商需要维持一定数量的供应商名单以保证选择主导权，而目前中兴通讯的市场份额还不到华为

一半（全球无线设备市场份额华为 20%、中兴为接近 10%）、但比相似份额的阿朗在技术及价格上具有较大优势

（阿朗的 WCDMA 设备已经屡次因为性能缺陷导致赔款），因此市场空间拓展大有可为。 

 基于以上分析，我们认为中兴通讯在欧洲市场持续不断的突破将不再是意外的惊喜，而是发展的必然。 

盈利预测 

 基于上述分析，我们认为公司下半年业绩将加快增长，维持对公司的盈利预测，预测 10-12 年 EPS 为 1.12
元、1.42 元、1.83 元，目前股价 10 年 PE 为 25.7 倍。公司近期利好不断，股价已经达到我们前期给出的目标

价。在国内光通信业务持续高景气度发展、运营商下半年 3G 投资环比将较大增长、海外业务快速突破、公司

正在向全球前三大设备商行列迈进的的背景下，我们维持对公司的“增持”评级，提升 6 个月目标价到 31.3
元、目标 2010 年 PE 28 倍。建议投资者关注近期公司在光通信领域的市场份额、与印度电信运营商的合同进

展情况、以及公司在发达市场大 T 运营商的合同持续突破情况。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 60272.56 76685.84 95824.75 116468.33 

主营收入增长率 36.1% 27.2% 25.0% 21.5%

净利润（百万） 2458.12 3,212.53 4,076.57 5,253.79 

净利润增长率 48.1% 30.7% 26.9% 28.9%

摊薄 EPS（元） 0.86 1.12 1.42 1.83 

P/E 23.70 18.13 14.29 11.09 

表 1：中兴通讯最近两月海外业务订单的公开披露情况 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师。曾获《新财富》2006 年通

信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、2009 年通信行业最佳分析师

入围。 
袁兵兵：清华大学通信专业硕士，通信行业分析师，专注于从通信设备商市场状况、电信

运营商需求、技术演进及管理政策等方面分析通信行业，4 年通信行业工作经验。 
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