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[Table_Summary] 
中国移动于 3 月 16 日在香港召开了业绩发布会，披露的 2011-2013 年资本开支额度显著超出市场先前预期。 

评论： 

 中移动 2011-2013 年资本开支规划超出先前预期。中国移动于 16 日在香港召开了业绩发布会，其 2010 年实现

营业收入 4852.3 亿元，增长 7.3%；净利润 1196.4 亿元，增长 3.9%；净利润率 24.7%，EPS5.96 元。此外，中移

动披露的 2011-2013 资本开支计划为 1324/1304/1256 亿元，较先前市场预期有大幅增长，尤其是 12/13 年资本开

支计划较先前提高 35%/62%。考虑到 11 年中移动 GSM 扩容需求强烈（我们之前已进行过数次提示），但 TD 网络

投资将有缩减（由集团公司投资），其上市公司和集体公司的 11 年整体资本开支预计同比基本持平。 

 运营商资本开支的核心驱动——用户需求、产业循环。运营商资本开支是行业景气度的先导指标，往往成为市

场关注焦点。我们希望借此契机探讨该指标的因果属性——该指标是因还是果，相比资本开支我们是否还有其他更

为有效的判断依据？我们认为，资本开支不是行业景气的首要驱动，它本身即是用户需求和产业循环的结果之一。

以 3G 为例，业务是否具备商用化前景和持续盈利能力才是运营商确定资本开支的决策依据，而这取决于真实的用

户需求和产业链的成熟度。毕竟，具有生命力的业务才值得持续投入并承担风险。 

图 1：2011-2013 年中国移动资本开支高于先前预期  图 2：2011 年资本开支将更多投向基础网络设施 

中移动CAPEX(单位：亿元)

1294
1243

1324 1304
12551230

980

804

0

300

600

900

1200

1500

1800

2009 2010 2011E 2012E 2013E

资本开支规划 市场原有预期

 

 

44%
53%

13%

14%

23%
11%

7% 7%

9% 12%

4% 3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2010 2011E

其他

局房

支撑系统

传输

新技术新业务

基础网络建设

 
资料来源：中国移动，国信证券经济研究所  资料来源：中国移动，国信证券经济研究所 
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正因为此，我们自 1 月 24 日以来连续推荐中兴通讯的核心逻辑就是：由于低价智能终端开始普及、数据使用习惯

开始形成、3G 资费逐步逼近 2G，3G 业务已经具备了大规模商用和普及的群众基础，数据用户的快速增长将倒逼

运营商不断建设泛在和高速的无线网络，且这一周期将历时甚长。因此，从更长的周期来看，产业链最末端的用户

需求才是决定行业景气的根本变量，资本开支只是其派生产物。如果 3G 业务能够在未来几年中迅速普及，“终端成

本递减→入网门槛降低→用户快速增长→运营收入增长→网络随之扩容”的良性循环可以预期。 

 无线板块景气有所提升，边际预期有利估值扩张。本次公布的资本开支计划意味着未来几年无线网络设备整体

需求将有保障，市场先前预期的逐步下降趋势得以改变，这一预期的“边际改善”——相对原有悲观预期的小幅修

正将有助于板块的估值扩张。当前无线设备板块同光通信板块的估值差异便主要来自于市场对无线网络投资周期波

动的担忧。以中兴通讯为例，2008 年至今其业绩增长相对稳定，但估值波动范围却在 15-30 倍之间，波动的主要原

因便是预期随着消息面的变化而不断调整。 

 投资标的：中兴通讯、世纪鼎利、大富科技。我们建议关注无线产业链上的优质标的，包括主设备中的中兴通

讯、网络优化中的世纪鼎利、射频器件中的大富科技。中兴通讯现价对应 11 年 PE23 倍，看好其确定性增长前景和

全球提升进程，我们认为其未来 6 个月合理价值为 38-42 元。世纪鼎利受益核心网和 WLAN 等测试需求增长，自身

扩张能力充分，未来 6个月合理价值 80-88 元。大富科技有望进一步伴随华为实现高增长，未来 6个月合理价值 74-78

元。 

 其他相关上市公司：三维通信、三元达、华星创业。 

 投资风险：投资规模扩大的同时竞争导致产品价格下降较快，毛利率受到挤压。 

 

 

 

 

 

 

图 3：NTT DoCoMo 3G 用户数 2003 年进入爆发增长期  图 4：2003 年期 NTT DoCoMo 开始加大网络扩容力度 
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资料来源：NTT DoCoMo，国信证券经济研究所  资料来源：NTT DoCoMo，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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