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宽带战略下的首选标的，盈利预测上调后凸显配置价值
主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 3,427 4,688 5,684 7,020 8,778
(+/-) 46.0% 36.8% 21.2% 23.5% 25.0%
主营业务利润 928 1,267 1,399 1,812 2,293
(+/-) 32.1% 36.6% 10.4% 29.6% 26.5%
营业利润 167 304 299 480 684
(+/-) 64.4% 82.2% -1.9% 60.8% 42.5%
净利润 175 262 377 509 662
(+/-) 65.8% 49.6% 44.0% 34.8% 30.2%
每股收益（元） 0.40      0.59      0.85      1.15      1.50      
市盈率 （倍） 70.4      47.1      32.7      24.3      18.6      
每股净资产（元） 5.6        7.2        8.0        9.0        10.3      
市净率 （倍） 5.0        3.9        3.5        3.1        2.7        
每股分红（元） 0.15      0.15      0.15      0.15      0.15      
分红收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
权益收益率 7.3% 9.3% 11.2% 15.7% 17.2%

股票信息 
A股

股票代码 600498.CH

当前股价 人民币 27.94

52周最高价/最低价 人民币45.1/22.32

总市值（百万元） 12,344
发行股数 （百万股） 442
主要股东 (持股比例） 武汉邮电科学研究院(56.83%)

最近估值走势 
1周 1个月 3个月 年初至今

烽火通信 3.37% 2.35% 8.50% -32.61%
上证指数 -2.35% -3.77% -7.71% -13.15%

最近估值走势 
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烽火通信 上证指数

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

*报告贡献人：郭昊 

 

公司近况： 
伴随通信设备行业第 4 季度收入结算高峰到来和对 2012 年资本
开支的预期，公司股票有望迎来估值修复和盈利预期上调推动下
的上涨表现。前期由于大盘不佳而漠视行业利好的情况将扭转。

1）中国联通 2011 年 2500 万线 PON 设备招标落地，公司排名第
二，份额超市场预期；2）中国移动（母公司）和中国联通在 2012
年均将分别新增 100 亿资本开支分别投入 TD-SCDMA 和
WCDMA 网络建设，显著利好公司 PTN 传输设备。 

我们分别上调公司 2011 年/2012 年盈利预测 7%/11%至每股 1.15
元/1.5 元（摊薄前）。12 个月目标价 37 元，上行空间 32%。 

评论： 
我们认为公司是两市上市公司中最具备投资价值的光通信龙头
企业。深厚的科研积累是公司引领行业发展的根本原因。 

联合国宽带产业研究报告证明，宽带渗透率每提升 10%，将提升
高收入国家 GDP 增长率 1.21 个百分点，提升中低收入国家 GDP
增长率 1.38 个百分点。在电信“光网城市”的推动下，我们预计
我国 FTTH 实装率在 2015 年将由 10%提升至 30%以上。移动和
联通在无线网络侧的加大投入也将直接推动 PTN 为代表的传输
设备增长。公司“接入”和“传输”产品在 2012 年将同时受益。

“十一五”期间，公司收入复合增长率 37%，利润复合增长率
64%，已经完成了光通信行业的全面布局。“十二五”期间在“数
据流量激增”和“宽带中国”的行业发展大背景下，公司将再次
步入发展的快车道。  

我们预计公司 2015 年销售额将超过 150 亿，其中海外销售占比
超过 25%；净利润 15 亿，复合增长率 41%；同时，公司将伴随
“光通信”在非电信领域的渗透实现发展阶段的再次跨越。 

估值与建议： 
我们预计公司 2011 年/2012 年每股收益 1.15 元/1.50 元（摊薄前），
当前股价 27.9 元，对应市盈率 x24/x18，处于历史低位。中长期
成长道路明确且业绩被市场低估，重申“推荐”评级。 
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烽火通信- 价值源于沉淀 

背靠“邮科院”, 成长于光通信的发展摇篮 

烽火通信由武汉邮电科学研究院（简称“武邮院”）为主发起人，于 1999 年 12 月 17 日转制成立，注册资本 33,000 万
元。烽火通信科技股份有限公司（烽火通信 600498）是国内优秀的信息通信领域设备与网络解决方案提供商，是国
家科技部认定的国内光通信领域唯一的“863”计划成果产业化基地和创新型企业，同时也是国家发改委，财政部，海
关总署，国家税务总局联合认定的企业技术中心。 

烽火通信是国家基础网络建设主流提供商，其产品类别涵盖光网络、光纤光缆、宽带光纤接入三大系列市场占有率
均位居行业前列。公司是国家科技部首批命名的 16 个国家“863”计划成果产业化基地之一，是国内光通信领域中
的龙头企业，被湖北省科学技术厅和武汉东湖新技术开发区管理委员会认定为高新技术企业，1999 年 3 月通过国家
科技部和中国科学院高新技术企业认证，2000 年 4 月取得自营进出口权。在立足国内市场的同时，公司还大力拓展
国际市场，在海外设立了十余个办事处，产品进入 60 多个国家和地区。 

图表 1： 烽火通信发展历史及股权关系                                 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：烽火通信，中金公司研究部 

► 大股东武邮院是光通信行业的领军者，历史悠久，沉淀丰厚 

武汉邮电科学研究院是中国光纤通信工程研究中心、中国光通信的发源地。中国的第一根光纤、第一个光通信工程
以及一系列重大科技成果都是在这里研制完成的。烽火通信前身是武汉邮科院系统部和光纤光缆部，继承并掌握了
一大批光传输设备和光纤光缆的核心技术。 武汉邮电科学研究院现有员工 9000 余人，平均年龄 29 岁。本科以上学
历的占 72%，其中硕士、博士约占 24%，集团目前有中国工程院院士 1 名，国家级专家 4 人，省部级专家 13 人，享
受国家政府特殊津贴专家 29 人 。 

图表 2：武汉邮科院科研队伍的代表人物 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：武汉邮电科学研究院，中金公司研究部 

国资委 

武邮院（烽火科技集团） 

烽火通信 

55.12 % 

100 %  

 

1999 年 12 月 17 日， 

转制成立 

2001 年 7 月 18 日，

首次公开发行股票 

2001 年 8 月 23 日，

在上交所挂牌交易

赵梓森 武汉邮电科学研究院高级技术顾问。中国工程院院士，国际电气电子工程师协会高级会员，我国光纤通信技术
的主要奠基人和公认的开拓者，被誉为“中国光纤之父”。上个世纪70年代后期，在国内首次提出了采用石英光

纤、半导体激光器光源、 PCM调制的技术线路，制定出光纤通信研究的总体方案；同时在中国首次提出采用

长波长单模光纤的技术体制，使我国在世界上较早的跨入了光纤通信这一高科技领域。
毛谦 原武汉邮电科学研究院副院长、总工程师。教授级高级工程师，国家有突出贡献专家，长期致力于光纤通信研

究，从1992年起享受国务院政府特殊津贴，1996年被国家人事部批准为"国家有突出贡献中青年专家"，在科

学研究、科研管理、新产品开发、产业发展、科研成果转化等方面具有丰富的经验。

余少华 现任武汉邮电科学研究院副院长、总工程师。教授级高工、博士后导师。国际电联标准ITU-T X.85、ITU-T
X.86和ITU-T X.87三项重要国际标准的提案人、三项全国信息产业重大技术发明的第一发明人、19项重要专利

的第一发明人、国内外光城域网和IP数据网领域的知名专家和学术带头人。中国IP和多媒体标准研究组副主

席，国家“863”通信项目专家组成员，国家计委下一代网络专家组成员，国际电信联盟(ITU)第15研究组副主

何建明 烽火通信科技股份有限公司副总裁。在一系列重大科研攻关项目中有突出贡献，四次获得部级科技进步一等奖
、两次获得国家科技进步奖（二等奖一次、三等奖一次）。2006年全国“五一劳动奖章”获得者，2010年全

国劳动模范。
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武汉邮科院武汉邮科院从上个世纪 80 年代开始光通信领域的研究。经过 30 年来几代研究人员的不懈自主创新，
武汉邮科院在光通信领域里的技术水准从跟踪者逐渐进入追随者角色，近年又在部分技术上成为引领者。武汉
邮科院在自己的三大主营业务里，已经有两项进入世界前十，一项成为国内前三。 

图表 3：武汉邮科院的主要历史研究成果 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：武汉邮电科学研究院，中金公司研究部 

图表 4：烽火通信股本及股权结构变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

1976 中国的第一根符合国际标准的实用化光纤

1981 在中国率先开发出光纤通信用长波长光器件

1982 中国第一个光纤通信系统工程

1993 中国第一套565Mb/s PDH设备

1996 中国第一套2.5Gb/s SDH设备

1997 国内首次开发出应用于超大容量超长距离光传输的EDFA产品，中国第一套DWDM系统

1999 中国第一套10Gb/s SDH系统和32×2.5Gb/s DWDM系统

2000
中国第一套32×10Gb/s DWDM系统，国内首次开发出 OXC、OADM设备，向国际电联提交中国第一个IP
国际标准（ITU-T X.85）并获批准

2001
全球第一套互连互通的全光网设备，向国际电联提交全球MSTP领域的第一个国际标准并获批准；与

Agilent合作开发的国内首款MSTP芯片

2002 中国第一套1.6Tb/s DWDM系统

2004
中国第一套具有喇曼光纤放大器的商用水平的实际光纤WDM ULH和光纤到户EPON系统；中国第一个由

运营商主导成功的FTTH工程

2005
世界第一个符合ITU-T标准的STM-256帧结构的40Gb/s SDH设备、中国第一个Tb/s级DWDM传输系统

（80×40Gb/s）
2006 世界上容量最大、传输速率最快的首个商用光传输系统，率先在国内开通10G电信级以太网商用工程

2010 正式成为全球仅有的具备最先进的器件封装技术的5家CSFP MSA联盟成员之一

2011 率先推出1:128光分路器 打造高可靠性ODN网络
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身在“光谷”基地，产业配套齐全 

中国光谷，即武汉东湖新技术开发区，是中国第一家国家级的光电子产业基地。高新区始建于 1988 年 10 月；1991
年 3 月，被国务院首批批准为国家级高新技术产业开发区；2001 年，被原国家计委和科技部批准为国家光电子产业
基地（即“武汉·中国光谷”）；2006 年以来，被国家有关部委批准为国家服务外包基地城市示范区、国家生物产业
基地，国家科技兴贸创新基地；被列为全国建设世界一流科技园区试点。经过 4 次扩容，园区目前幅员 518 平方公
里，2000 家高新技术企业分类聚集，以光电子信息产业为主导，能源环保、生物工程与新医药、机电一体化和高科
技农业竞相发展。 

► 光通信公司集中，区位优势明显 

光谷是国内最大的光纤光缆、光电器件生产基地，最大的光通信技术研发基地，最大的激光产业基地。光纤光缆的
生产规模居全球第二，国内市场占有率达 50%，国际市场占有率 12%；光电器件、激光产品的国内市场占有率 40%，
在全球产业分工中占有一席之地。“武汉·中国光谷”已成为我国在光电子信息领域参与国际竞争的标志性品牌。 

图表 5：位于武汉光谷基地的部分光通信企业 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：相关公司公告，中金公司研究部 

► 科技人才丰富，人力成本有优势 

开发区依托周边 48 所高等院校（7 所 “211 工程”高校，2 所“985 工程”高校）、56 个中央及省部属科研院所、11
个国家重点实验室、10 个国家工程技术中心和 700 多个技术研发机构。49 位两院院士、20 多万名专业技术人员和
40 万名在校大学生持续创新，每年申请专利 1000 件以上。 

另一方面，2010 年武汉市人均可支配收入刚刚超过 2 万元，月均收入 1734 元，远低于上海、北京等高科技企业集中
的城市。因此，设立在光谷的高科技企业具有相对的人力成本优势。 

图表 6：2010 年城市居民可支配收入（元） 

 

 

 

 

 

资料来源：国家及各省统计局，中金公司研究部 

武汉光迅科技股份有限公
司（002281）

同属烽火科技集团，深交所上市。前身是1976年成立的邮电部固体器件研究所，2001年所

改制成立。主要从事光无源器件、光纤放大器、光仪表及集成光电子器件等的研究、开发

、生产、销售和技术服务，是全球主要的光器件供应商和市场领导者。
WTD（武汉电信器件有

限公司）

同属烽火科技集团。成立于1980年。主要从事光通信用半导体激光器组件、发光二极管、

探测器组件、光发射/接收模块、光收发合一模块等的研究、开发、生产和销售，是中国主

流的光电器件制造商和供应商之一，在国际上享有相当的知名度和影响力。

长飞光纤光缆有限公司 创建于1988年5月，由中国电信集团公司、荷兰德拉克通信科技公司、武汉长江通信集团

股份有限公司共同投资。当今中国产品规格最齐备、生产技术最先进、生产规模最大的光

纤光缆产品以及制造装备的研发和生产基地。长飞光纤光缆有限公司的光纤光缆产品及多
种网络建设解决方案广泛应用于三大运营商，以及电力、广电、交通、教育、国防、航天
、化工、石油、医疗等行业领域，并远销美国、日本、韩国、台湾、东南亚、中东、非洲

等50多个国家和地区。

华工科技产业股份有限公

司（000988）
成立于1999年7月28日，2000年在深圳证券交易所上市，国家重点高新技术企业，国家“

863”高技术成果产业化基地。华中地区第一家由高校产业重组上市的高科技公司。已建

成国内规模最大的激光加工设备生产基地、国内最大的激光全息防伪产品生产基地、敏感
陶瓷电子元器件生产基地和一流的光有源器件光收发模块生产基地。
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市场化运作，竞争力全面提升 

公司紧跟行业发展，稳步前行 

烽火通信经过十一年磨砺，烽火通信科技股份有限公司产业发展迅速，一方面大力投入创新研发，实现内生增长，
一方面通过积极的资本运作，加大产业并购力度，取得了全方位的长足发展。形成了光系统设备，光纤缆，数据通
信，光器件等全方位的光通信一体化企业。 

图表 7：烽火通信上市 11 年来的长足发展 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 8：分产品收入的历史变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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6,000

2006年 2007年  2008年  2009年  2010年

通信系统(百万元) 光纤光缆及电缆(百万元)

数据网络产品(百万元) 其他(百万元)

项目 上市之初 2010年

产业领域 单一的光纤光缆和光传输设备
涵盖数据网络通信、宽带接入、软件技

术、增殖业务、信息集成等

光纤光缆产业规模 年产数十万芯·公里 年产1000万芯·公里

光传输设备产业规模 年产不足1万端 近百万端（套）

产业基地 局限于武汉
扩展到南京、杭州、西安、成都、长春

、深圳等十余个省份

销售额 1800万元 58亿元

员工总数 1843人 6524人
研发技术人员 710人 2476人



中金公司研究部：2011 年 9 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
8 

 

0

100

200

300

400

500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

净利润（百万元）

快速增长 
CAGR=63.9% 

泡沫危机后缓慢恢复 

图表 9：收入和净利润在 2010 年网络泡沫后快速增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 10：公司员工和研发人员总数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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ROE 逐年提升: 息税前利润率，资产周转率推动增长 

公司过去几年的 ROE 逐年上升。我们的分析揭示，2011 年以前公司 ROE 提升的最大因素是息税前利润率的优化；
2011 年开始息税前利润率有所下降，但归属母公司股东的净利润占比总体净利润则提升。将息税前费用率进一步分
析，发现公司的销售费用率下降明显，同时管理费用率有所上升，毛利率则较为稳定。同时，资产周转率自 2006 年
后一直在稳步提高，揭示了公司运营效率的提高。 

图表 11：公司历史 ROE 变化分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，万德数据，中金公司研究部 

图表 12：公司历史毛利率，三项费用率总和 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：烽火通信，万德数据，中金公司研究部 
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子公司业务横向扩张 

烽火通信通过控股子公司进行行业的横向拓展。业务范围涵盖通信系统设备、光纤光缆、数据网络三大业务，使得
烽火通信成为上市公司中覆盖光通信产业链最全的公司。 

图表 13：烽火通信控股公司 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

产品完整覆盖光通信领域，是行业发展的最大受益者 

烽火通信的系统设备完整覆盖通信网络的骨干网，城域网和接入网。其 PTN，WDM，PON 设备在运营商网络内被
大量采用，在某些领域是行业内的领导者。 

图表 14：光通信网络结构示意图  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 
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 公司名称 经营范围 总资产（万
元）

净利润（万
元）

控股比例

武汉烽火网络有限责任公司 网络产品、通信系统与电子设备 44542.15 2598.93 78%

武汉烽火国际技术有限责任公司 光纤通信、数据通信、无线通信等 15194 19.74 70%

烽火滕仓光纤科技有限公司 光纤预制棒和光纤的研发设计 26035.76 3282.33 60%

武汉烽火信息集成技术有限公司 信息技术以及相关产品的开发、研制、技术服务 60299.75 7779.05 100%

南京烽火滕仓光通信有限公司 生产光纤、光缆及光通信传输设备器材 46284.72 7499.69 50.10%

武汉烽火软件技术有限公司 软件产品的开发、生产、销售及服务 19016.13 13845.2 100%

南京第三代通信技术有限公司 光纤通信及相关信息通信技术领域科技开发与产品销售 27932.29 -549.9 65%

武汉市峰视威科技有限公司 有线数字互动电视系统 1235.84 -605.76 80%

西安北方光通信有限责任公司 通信光缆、光缆工程及光电产品的开发与生产 3320.82 87.83 51%

长春烽火技术有限公司 光纤光缆产品的研发、生产、加工、销售 3377.81 193.21 61.54%

武汉烽火瑞光科技有限公司 光通信设备、光纤、光纤预制棒、光材料和相关产品的研
发生产以及销售

266.34 25.01 100%



中金公司研究部：2011 年 9 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
11 

图表 15：公司光通信设备历史收入  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 16：公司光通信设备历史毛利及毛利率  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

光传输设备市场在 2012 年迎来再次扩容  

► 世界光传输设备市场触底回升 

世界光传输设备市场的发展由于 2008~2009 年的金融危机有所放缓，但整体市场的未来发展趋势仍然是稳步上升的。
预计到 2012 年，全球光传输市场容量能够达到 147 亿美元。 
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► 中国光传输设备市场在 2009 年 3G 建网后增速放缓，新的增长来自 2011 年后网络的扩容需求。2009 年初，中
国电信运营商开展 3G 业务，并大幅增加了资本开支建设 3G 基站及联结基站的光纤骨干网；中国的光传输市场
因此在 2009 年得以迅猛发展。中国光传输设备市场在全球份额提升明显，从 2006 年的 2.7%增长到 2009 年的
19%及 2010 年的 20%以上。 

2010 年之后，由于中国将快速推进大规模的光纤接入网建设，更高的接入网速将推动光传输网络的扩容需求，从而
带动光传输市场稳定发展。此外，广电系统也将利用三网融合的契机，加快覆盖全国的宽带网络建设。中国的光传
输设备市场在将来几年将持续发展，预计到 2012 年市场规模将达到人民币 243 亿元。 

图表 17：全球及中国光传输设备市场规模 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：OVUM ；IDC；中金公司研究部 

图表 18：全球光传输设备市场份额（按地区）（2006 VS. 2009，2010） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Ovum；中金公司研究部 

► 设备市场供给集中度高，中国厂商份额提高 

光传输设备市场拥有较高的技术门槛，要求持续投入研发。因此无论在国内还是国外，光传输设备市场都较为集中，
少数领先厂商占据了大多数市场份额。在中国市场，本土厂商华为，中兴和烽火占据了 80%以上的市场份额，海外
厂商如北电，阿尔卡特朗讯等的份额已经不大。 
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图表 19：2010 年全球及中国光传输设备市场厂商份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
资料来源：IDC；中金公司研究部 

图表 20：烽火通信光传输系统产品发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：IDC；中金公司研究部 
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► PTN 技术在城域传输网中的应用 

现有城域传输网主要采用 MSTP/ SDH 技术，以承载小颗粒 TDM 业务为主。在移动业务 IP 化趋势明显，城域网 IP
分组流量快速增长的情况下，MSTP/ SDH 技术面临较大的瓶颈。Packet Transport Network (PTN) 分组传送网：是一
种以分组为传送单位，承载电信级以太网业务为主，兼容 TDM，ATM 等业务的综合传送技术。PTN 结合了 IP 网络，
MPLS 网络与 SDH 网络的优点，针对 IP 分组业务流量的突发性和统计复用传送的要求而设计。PTN 主要定位于城域
传输网的接入汇聚层，提供基站，大客户专线等多业务综合承载。 

图表 21：传统城域网技术的局限性 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国移动；中金公司研究部 

图表 22：城域网技术比较 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国移动；中金公司研究部 

图表 23：PTN 应用场景示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CCID, 中金公司研究部 

传统城域网传送技术 不适应性

MSTP
以电路交换为核心，承载 ：IP 业务效率低，带宽独占， 端口资源消耗速度

极快， 调度灵活性差

Ethernet
组网成本优势明显，但在网络保护、QoS 、OAM 、网络管理等方面都存在

明显缺陷

MPLS
核心路由器利用标签 ：(label) 或标记 (tag) 实现网络层 (3 层)交换的一种交

换方式。兼容现有的多种网络技术， 网络保护 、组大网能力弱，网络管理

手段缺乏，多业务承载和同步传送能力差，适应于宽带骨干层面的应用

技术 特点

MSTP

1. TDM业务为主，数据业务为辅；

2. 刚性带宽分配机制，带宽利用率低；

3. 预留保护带宽的环网保护，50ms级的电信级保护；

4. 技术成熟，网络规模庞大

传统以太网

1. 数据业务为主；

2. 网络成本低廉，网络可扩展性好；

3. 业务难以达到50ms级电信级的保护；

4. 网络缺乏有效的OAM机制；

PTN

1. 内核IP化，面向分组化业务；

2. 带宽动态可分配，带宽利用率高；

3. 层次化的QoS机制，提供差异化的服务；

4. 50ms级的电信级保护



中金公司研究部：2011 年 9 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
15 

光接入设备，在 FTTX 推动下发展迅猛 

► 光纤接入作为最后一公里的技术优势明显 

作为最靠近互联网终端用户的网络部分，接入网直接决定了终端用户的网络速度。现有的主流接入技术是 DSL，在
北美主要是 Cable 接入。光接入网 FTTx 作为光通信技术的最后一公里解决方案，在技术指标上对比 DSL 和 Cable
都有明显的优势。 随着实施成本的下降，光接入网 FTTx 必然成为高速互联网的主流接入技术。预计到 2014 年，全
球 FTTx 用户数将达到 2 亿，占据所有宽带用户数份额从 2008 年的 10%左右上升到 30%。 

图表 24：DSL，Cable 和 FTTx 技术指标对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部整理 

► 全球光接入设备市场受益于 FTTx 建设 

虽然光接入在网络建设发达的国家已经较饱和，在发展中国家仍有巨大的市场机会。预计 2012 年全球光接入设备市
场将达到 46 亿美元，年度复合增长率达到 26%。 

图表 25：全球宽带网络用户接入方式划分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：OVUM；中金公司研究部 
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图表 26：全球光接入设备市场规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：OVUM；中金公司研究部 

► 全球光接入市场设备中国厂商份额不断提升 

光接入设备市场的市场集中度较高，全球市场上前 7 名厂商占据了 50%的市场份额；中国市场则被少数能够提供光
接入设备的本土厂商占据。无论是在全球市场还是在中国市场，中国厂商都占据了光接入设备市场的领先份额。随
着中国本土光接入设备市场需求增长，中国厂商在光接入市场的份额有望继续增加。 

图表 27：2010 全球及中国光接入设备市场厂商份额        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：iDATE；中金公司研究部 

► 无源光接入网络（PON）成为主要接入方式 

光接入网按照光线路终端（OLT）和光网络单元（ONU）之间有无有源设备，区分为有源光接入网（AON）和无源
光接入网（PON）。PON 网络采用无源光分路器，AON 网络采用有源电复用器。因为免去了有源设备，PON 网络的
成本较低，带宽资源不受电复用器的电路速率瓶颈限制而更加丰富，故障率更低。具备这些优势，PON 作为光接入
网的首选技术具有良好前景。 

相比 EPON，GPON 技术的“先天”更有优势：首先，GPON 最大支持传输速率 2.5Gbit/s，高于 EPON 的 1.25Gbit/s；
其次，GPON 技术具有最高 1：128 的分光比，较 EPON 占优。另一方面，GPON 无法充分继承现有的以太网接入网，
成本较 EPON 略高。 
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图表 28：APON/EPON/GPON 技术比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：、中金公司研究部 

图表 29：2010 中国电信 PON 设备采购份额      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Alcatel-Lucent, 中金公司研究部 

图表 30：2010 中国联通 PON 设备采购份额      
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Alcatel-Lucent, 中金公司研究部 
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图表 31：2010 中国移动 PON 采购设备份额      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Alcatel-Lucent, 中金公司研究部 

图表 32：烽火通信 EPON 解决方案示意图     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：烽火通信, 中金公司研究部 

光纤缆 - 预制棒技术已经成熟，提高成本控制能力 

► 光纤行业制造能力集中，特种光缆需求增速较快 

国内光纤缆市场经历了 10 多年的发展，由依赖进口到大量出口，光纤制造能力不断向大型企业集中。当前主流的光

纤企业 6-7 家，光缆企业 30 余家。2011 年国内光缆需求超过 9200 万芯公里，未来的需求增长主要来自于特种光缆。 
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图表 33：近 5 年全球光纤需求量      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CRU，中金公司研究部 

图表 34：中国市场光缆市场需求预测（万芯公里）      
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

国内光缆供应商数量众多，大部分没有光纤拉丝能力。光纤供给集中在武汉长飞，浙江富通，亨通光电，中天科技，
烽火通信等几家大型企业中。合计市场份额超过 70%，2009 年主要厂家纷纷扩产，光纤缆市场供应将进一步集中。 

图表 35：2011E 年国内主要光纤厂产能分布及产能扩容情况    

     

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

新增产能在 2010 年初开始不断释放。3 月份电信和联通的光纤集采价格已下滑至 75 元/芯公里，6 月份中国移动的光
纤集采价格下滑至 72 元/芯公里，部分厂商报价至 70 元/芯公里，已接近 2008 年平均价格。 
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图表 36：运营商年度光纤平均招标价格（G652 单模光纤）    

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

► 光纤预制棒是光纤生产的主要成本 

预制棒大概占到光纤生产成本的 65%。主要由国际上少数几家企业垄断，其价格受原材料价格影响不大，更多受国
际市场需求和产品竞争影响。同时随着拉丝塔设备的逐步国产化，固定成本折旧占光纤生产成本比重在逐步降低。 

图表 37：光纤及光纤预制棒生产成本构成    

  

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 38：光纤生产成本测算    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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折旧年限 年 8 8 8 8
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► 中国光纤预制棒绝大部分需要进口 

过去几年，我国光棒主要依靠进口。据统计，2009 年我国共消耗光棒约 2,200 吨，其中国产约 500 吨，主要来自
长飞、亨通、富通等厂家；进口约 1,700 吨，主要来自日本的信越、住友、藤仓、古河等厂商。 

2011 年，因为日本地震，来自日本的进口光棒量下降显著，同时，国内厂商积极拓展进入光棒生产环节，使光棒进
口比例有所下降，但仍有 75%左右依靠进口。 

图表 39: 中国光棒进口比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国海关，中金公司研究部整理 

► 光纤预制棒芯棒决定光纤性能，而包层绝对生产成本。对于大规模生产的通信单模光纤预制棒，当今都采用 2
步法。先制造芯棒，然后再制造外包 

图表 40：光棒制造技术  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长飞公司，中金公司研究部 
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图表 41：芯棒制造技术  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长飞公司，中金公司研究部 

图表 42：外包制造技术  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长飞公司，中金公司研究部 

烽火的预制棒技术来自日本藤仓，采用目前国际最先进的轴向汽相沉积（VAD）工艺。该技术最大的特点在于制造
连续性，不用价格很贵的合成石英管，沉积速率、沉积层数不受母棒限制，特别有利于以高沉积速率制造大型预制
棒。 

烽火的预制棒合资项目已于 11 年 4 月初投产，预制棒一期产能为 300 吨，立足于自我生产；生产稳定后将扩大产能，
争取达到 500 吨~600 吨的生产规模，满足自我供给的同时还将对外进行销售；未来可能继续扩大产能并参与国际市
场的竞争。 
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图表 43 光棒市场国内厂商技术路线 

 

 

 

 

 

资料来源：长飞公司，中金公司研究部整理 

资本市场借力，有风好破浪 

公司于 2009 年 10 月向特定对象发行人民币普通股 3,180 万股，发行价格为 17.57 元/股，募集资金净额 53795 万
元。增发所募集资金用于新一代智能光网络传输设备（ASON）产业化项目、光纤到户等宽带接入设备（FTTX）产
业化项目、FTTX 和 3G 用光缆产业化项目及投资设立藤仓烽火光电材料科技有限公司等四个项目。截至 2010 年底，
公司募集资金项目进展顺利，累计使用募集资金合计 32114 万元。 

图表 44 2009 年增发募集资金使用计划 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 45 2009 年增发募投项目进展 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

2 年后，公司再次向资本市场融资。拟募集资金总额的数量上限为 10.75 亿，拟全部用于投资以下六个项目。 

图表 46: 本次增发募集资金使用计划 
 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

项目投资总额 拟投入募集资金

1 分组传送网设备(PTN)产业化项目 25,695万元 25,695万元

2 新一代光传送网设备（OTN）产业化项目 18,807万元 18,807万元

3 FTTx光纤分配网（ODN）系列产品项目 17,580万元 17,580万元

4 家庭网关系列产品项目 16,308万元 16,308万元

5 光传送网安全审计系统项目 13,021万元 13,021万元

6 光通信研发中心建设 11,840万元 11,840万元

103,251万元 103,251万元

项目名称

总 计

项目名称 募集资金计划投
资额(万元)

截至2010 年底累计

投入额(万元)
新一代智能光网络传输设备（ASON）产业化项目 15387 5910

光纤到户等宽带接入设备（FTTX）产业化项目 17425 6788

FTTX 和3G 用光缆产业化项目 4559 3026

投资设立藤仓烽火光电材料科技有限公司 USD 2400 USD 2400

合计 53811 32114

方面 具体进展

研发团队和人才
形成了一支实力雄厚的光通信技术研发团队，其中的佼佼者已经是世界范围内的技术领先

者，并取得了一系列的高水平研究成果。
光传输和光接入业务 巩固公司在光传输系统及FTTx领域的领先地位，抢占FTTx市场高速发展的先机

光纤预制棒业务
设立藤仓烽火光电材料科技有限公司，进入光纤预制棒领域，提升公司光纤光缆业务竞争

力
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“宽带中国”推进光通信跨越发展 – 烽火通信展翅再腾飞  

数据流量大幅增长 

► 中国互联网用户增速远超世界平均水平，同时使用深度不断提升，使用黏性增强。 

截至 2010 年 6 月，中国互联网用户数量达到 4.2 亿，较 2009 年底增加 3600 万人。从 2005 年到 2009 年，中国互联
网用户数量保持了 36%的年复合增 长率，大大超过同期间的全球网民数量 16%的年复合增长率。互联网普及率攀升
至 31.8%，较 2009 年底提高 2.9 个百分点。同时，大量娱乐商业的互联网应用出现，中国互联网用户的网络的使用
深度随之增加,平均上网时间持续增长。 

图表 47：中国互联网用户数及普及率；平均上网时间    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CNNIC；ITU；中金公司研究部 

► 高带宽应用得到用户青睐，视频流量占比上升 

以网络视频为代表的高带宽网络应用越来越受到用户推崇。中国互联网络信息中心 (CNNIC) 2010 年 4 月 7 日发布
《2009 年中国网民网络视频应用研究报告》显示，截止到 2009 年底，我国网络视频用户规模达到 2.4 亿，其中近 4000
万用户为只在网上看视频，成为网络视频独占用户，网络视频市场也随之增大。 

整体用户数量的增长，个体用户的上网时间增长，并且用户更趋向于使用对带宽要求高的应用，如网络视频，实时
文件共享等。预计从 2009 年到 2014 年，个人互联网数据使用流量年复合增长率 34%，其中网络视频流量年复合增
长率为 48%，占所有互联网流量的比重将从 2009 年的 19%上升到 2014 年的 30.5%。 

图表 48：全球互联网总流量按流量分类；中国在线视频行业市场规模快速增长 
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资料来源：Cisco VNI 2010；iResearch； 中金公司研究部 

智能终端的普及是流量增长的主要动力 

全球智能手机出货量的提升，另移动互联网的普及有了强有力的终端支持。数据显示从 2009 年开始，智能手机销量
的销量呈现快速增长，在 2010 年更是达到了 60%的年度增长率。同时，2010 年年初开始移动终端的数据流量首次超
过了语音流量。随着智能手机销售价格的下降，和向中低端用户的渗透，移动互联网趋势将在未来几年更为明显。 

图表 49：智能手机出货量保持快速增长 

 

 

 

 

 
资料来源：Gartner；中金公司研究部 
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数据据流量已经超过语音，2011 年 1 季度流量差距翻番 

 
图表 50：全球电信网络数据流量与语音流量对比 

 

 

 

 

 
资料来源：Akamai ；中金公司研究部 

► 根据 CISCO 对流量分布的分析，电脑和智能手机在 2015 年将成为数据流量的最大产生源。 

图表 51：产生数据流量的主要来源分布 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CISCO 2011； 中金公司研究部 

宽带红利可以明显刺激经济发展 

研究表明，发展宽带对提高就业率，对拉动就业率有明显的帮助。2011 年联合国最新发布的宽带战略报告分析称， 宽
带渗透率每提升 10%，提升高收入国家 GDP 增长率 1.21 个百分点，提升中低收入国家 GDP 增长率 1.38 个百分点。
在中国，宽带渗透率每提高 10%的可增加 2.5%的 GDP 增长率。 
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图表 52：2010 年 1 季度不同国家/地区宽带接入速率排行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：ITUi；中金公司研究部 

Booz&Company 的分析报告称，“每提高 10%的宽带渗透率可以在其后的未来五年每年提高 1.5%的劳动生产率； 

图表 53：2010 年 1 季度不同国家/地区宽带接入速率排行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：ITU；中金公司研究部 
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图表 54：2010 全球范围内对宽带对经济拉动作用的研究 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：ITU；中金公司研究部 

中国宽带接入处于起步阶段  

放眼全球，中国的宽带渗透率在 2010 年底仅为 5%，发展空间十分宽广。我国的宽带带宽平均速度 695kbps，接入速
度远远落后于美国、日本、韩国等网络发达国家。我国的光纤普及率还不高，FTTx（光纤接入）只有 3%，基本采用
的是 FTTB+LAN 形式，韩国和日本的普及率是 47%和 29%。其中 FTTH 分别是 13%和 17%。 

国家 报告标题 研究机构 主要发现

德国
宽带对就业及德国经济的影

响（2010）
哥伦比亚商学院

2010至2014，宽带网建设将创造30.4万个就

业机会；2015至2020年继续创造23.7万个就

业机会。此外，估计42.7万个额外工作机会也

因宽带而产生

苏丹
无线通信对苏丹经济的影响

（2010）
爱立信

除了为苏丹带来4万个就业机会，每1%宽带

网渗透率带来GDP增长率上升0.12个百分点

巴西 宽带网络所带来的经济发展 泛美洲发展银行 宽带网为就业机会增长率提升1到1.4个百分点

英国
英国的数字复兴之路

（2009）
伦敦经济学院

每年，50亿英镑的宽带网投资创造约28万个

就业机会

美国
宽带网，信息和通信对经济

发展带来的影响（2009）
世界银行

从1998年到2002年，宽带网提升就业机会增

长率10到14个百分点

国家 报告标题 研究机构 主要发现

德国
宽带对就业及德国经济的影

响（2010）
哥伦比亚商学院

360亿欧元投资宽带建设，建设过程带动经

济效益223亿欧元，并带来1375亿欧元后续
效益

泰国
泰国互联网发展报告

（2015）
科学与技术发展中心

2010年，泰国的宽带家庭渗透率只有

3.4%，用户渗透率仅12%，即便如此，预计
宽带为GDP增长率贡献0.9个百分点

日本
投资宽带基础设施建设-对经

济发展的影响（2009）
九州大学

假如宽带网被完全利用，GDP增长率将提升

1.0到1.1个百分点

中国
中国互联网-加速发展，服务

大众（2009）
Value Partners

每10%的互联网渗透率，将提升中国GDP增

长2.5个百分点

全球
政府在宽带化过程中应扮演

什么角色？（2009）
世界银行

宽带网是经济增长的重要驱动力，每10%的

渗透率增长为发展中国家的GDP增长贡献
1.38个百分点

韩国
宽带网-经济，社会和文化发

展的平台（2008）
世界银行

1995年到2005年间，电信服务和宽带网对

GDP的贡献翻倍

英国
宽带市场竞争对经济发展的

影响（2003）
经济与商业发展研究中心

至2015年，宽带网带来的生产率提升将为

英国GDP带来219亿英镑提升
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图表 55：2010 FTTB/FTTH 用户数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：ITU；中金公司研究部 

同时，中国现有的宽带接入网络 “宽带不宽”，接入速率有很大的提升空间。截至 2010 年第 1 季度，中国的平均
网络接入速率只有 695Kbps，在已统计的 43 个国家中排在第 42 位，仅仅领先苏丹，落后于科威特，墨西哥，哥伦比
亚，印度，巴西等发展中国家。 

图表 56：2011 年 1 季度高宽带国家和地区 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

资料来源：Akamai；中金公司研究部 

► FTTH 是终极解决方案，在新建小区将得到广泛推广。 

在光接入技术选择上，电信运营商目前的主流选择是 FTTB+LAN 和 FTTB+DSL 等 FTTx 技术 ；随着设备成本的下
降，光纤接入的终极解决方案 FTTH 将占据越来越大的市场份额。广电系统将主要采用 EPON+EoC 技术，以最好地
利用其现有的有线电视入户电缆网络。 
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图表 57：FTTH,FTTB/C/N 业务能力及成本比较      

 

 

 

 

资料来源：公司公告，广电总局，中金公司研究部 

十二五 FTTX 建设进入高潮 

► 十二五通信规划，明确新一代通信技术目标 

工信部已经明确在“十二五”期间实施宽带战略，加快推动新一代移动通信、下一代互联网发展，特别要支持 TD 加速
向 LTE 演进发展并向 4G 过渡的目标。 

从投资方面看，十一五期间，我国电信业累计投资达 1.5 万亿元；而在十二五期间，预计电信业投资将达到 2 万亿元
的规模，较十一五期间增长 36%。“十一五”期间电信业的投资有%40 用于宽带建设，在即将到来的“十二五”期间，
将有 80%的投资用于宽带建设。09、10 年的 3G 和固定宽带投入之和占总投资约 67%，如今提高到 80%意味着每年
增加额外 20%或约 400 亿投资。 

从建设方面看，据工信部相关负责人透露，“十二五”期间，我国将加快光纤宽带网络、下一代互联网和新一代移动通
信基础设施建设，基本建成宽带、融合、泛在、安全的新一代通信基础设施。同时，在重要技术领域拥有大量自主
知识产权的核心技术，并推进三网融合取得实质进展。另据了解，试点城市武汉已经制定宽带发展计划，预计到 2012
年实现光纤到户覆盖面达到 80%以上。这是其中一个缩影，宽带发展成为三网融合试点城市建设重点，未来的预期
正如专家所言，“试点城市将实现宽带无处不在，实现灵活的宽带接入能力”。 

► 国内电信运营商积极部署 FTTx 建设 

从运营商方面看，运营商都在制定加快光纤宽带投资建设的计划，并且 FTTx 网络结构决定了光纤宽带投资具有“越
深入投资越大”的规律。相对于中国联通和中国电信的宽带提速，中国移动需要借助铁通的牌照经营宽带网络。 

图表 58：电信运营商部署 FTTx 进展 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：；中金公司研究部 

光纤接入方式 技术选择
传输可达

距离
最小保证
下行带宽

最大可达
下行带宽

最小保证
上行带宽

最大可达
上行带宽

户均成本
（元）

FTTC EPON+ADSL 10 KM 4 M 6 M 512 Kbps 1 M 830
EPON+ADSL2 10 KM 4 M 50 M 512 Kbps 2.3 M 870
EPON+LAN 5 KM 4 M 100 M 1 M 10 M 900

FTTB FTTB+LAN 5 KM 1 M 10 M 512 Kbps 2 M 530
FTTH EPON 10 KM 32 M 100 M 32 M 100 M 1200

P2P 5 KM 40 M 100 M 40 M 100 M 1800

城市 电信光网城市实施进展

上海

2009年4月28日，中国电信集团公司与上海市政府签署框架协议，宣布启动城市光网建设。中国电信在过去

的两年内在上海共投入260亿元，其中包括遍布全市的光纤入户工程。目前，10M+10M的“城市光网”高带宽

用户已经达到40万户，可使用上网服务，全球眼、高清IPTV等各种应用。

深圳

中国电信不久前在深圳正式启动“光网城市”计划，100兆光纤将铺进深圳市民工作生活的各个场所，本地网络

基础设施将从国内领先水平向国际一流水平看齐。去年，深圳电信启动了100M接入带宽的光纤到户工程，

分为光纤到户和光纤到楼两种规模建设方式，可为用户提供接入速率10M～100M的高速宽带网络服务。

广州

广州亚运会上，中国电信投资近3000万元建设了具备示范效应的“光网城市”项目，为媒体村、官员村和运动

员村全部86栋楼宇、8248套房间提供最先进的新一代宽带互联网综合业务系统，实现10G进亚运村、1000M
进场馆/楼、100M到房间桌面。媒体村、运动员村和官员村近万户全部光网入户

江苏
江苏电信宣布全省13市“城市光网”建成开通，全省近1.8万栋商务楼宇进行了光纤接入，覆盖率100%，实

现“千兆进楼”，全省近万个城市住宅小区光纤接入率达100%。

安徽

“十二五”期间，安徽电信将投资250亿元，加快推进宽带网络的光纤化升级，建设超高速宽带接入网络，

安徽电信宽带用户的接入带宽将跃升10倍以上，最高接入带宽达到100M。全省城市地区全面实现光纤化，城
市家庭接入带宽普遍达到20M以上，全省农村家庭接入带宽普遍达到8M以上；建设1万个WiFi热点；建成有线
无线一体化的高速宽带网络，提供无处不在、无缝覆盖的宽带服务。
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► 电信运营商和广电共同推进光接入网建设 

三网融合政策的出台赋予了广电运营商进入电信业务领域资格。广电从 2009 年中开始下一代广播电视网络 NGB 的
建设，目标在 10 年以内建成覆盖全国 2 亿户用户的骨干网，城域网和双向接入网。NGB 第一阶段预计在 2010 年底
完成，届时将建成覆盖 36 个主要城市/区域的骨干网和城域网，及覆盖 1920 万用户的光接入网络。运用光接入技术
的 EPON+EoC 方案是广电双向接入网改造的最佳选择。预计到 2012 年，广电集团的 NGB 计划将完成覆盖超过 5000
万户用户，催生超过 40 亿人民币的光接入设备市场。 

截至 2009 年底，电信的光接入网络仅仅覆盖了 2300 万户，2011 年覆盖 8000 万用户的目标意味着在 2010 和 2011 年
每年新增或改造光接入用户 3000 万左右。我们预计到 2012 年，电信运营商的光接入网络将覆盖 1.2 亿终端用户，并
催生 106 亿人民币的光接入设备市场。从 2010 年到 2012 年，电信运营商将在光接入设备上累计投入 490 亿人民币。 

图表 59：中国光接入网用户数及市场规模        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，广电总局，中金公司研究部 
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图表 60：电信 FTTX 建设后用户数和投资额度的核心测算假设 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

► 广电集团借三网融合的契机，加速下一代广播电视网 NGB 的建设 

在三网融合政策下，广电集团一旦拥有了 NGB，就拥有了作为宽带运营商和原有的三大电信运营商竞争的资格，中
国宽带运营商市场将迎来更激烈的竞争。广电集团在 2009 年中启动了下一代广播电视网（NGB）的建设，目标为建
设能够支持 2 亿以上用户的三网融合网络平台，核心传输带宽超过 1000Gb/s 并保证每户接入带宽超过 60Mb/s。 

图表 61：广电双向 NGB 目标网络构架 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华为公司，中金公司研究部 

电信光纤入户投入 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
宽带用户数 - 万户（含ADSL) 7,600 8,365 11,515 15,094 19,608 22,685 25,321 27,603

中国家庭 40,384 41,211 42,055 42,916 43,794 44,691 45,606 46,539
增长率 % 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
新增家庭用户数（万户） 810.1       826.7     843.6     860.9     878.5     896.5       914.9       933.6     

固话用户（不包括小灵通） 26,800 26,800 26,789 26,766 26,731 26,683 26,622 26,547
固话入户率 % 66.4% 65.0% 63.7% 62.4% 61.0% 59.7% 58.4% 57.0%

增长百分比 % 66.4% -1.3% -1.3% -1.3% -1.3% -1.3% -1.3% -1.3%
ADSL用户数（不含FTTX） 7580 8,315 11,115 13,978 17,363 19,517 21,231 22,714
FTTx（不包括FTTH）- 万户 500 2,297 5,097 7,960 11,345 13,499 15,213 16,696

占比 % 8.6% 19.0% 29.7% 42.4% 50.6% 57.1% 62.9%
FTTH - 万户 20 50 400 1,116 2,244 3,167 4,090 4,889

占比 % 0.2% 1.5% 4.2% 8.4% 11.9% 15.4% 18.4%
FTTx总共现有 - 万户 520 2,347 5,497 9,076 13,589 16,667 19,303 21,585
需要改造用户数 - 万户

FTTx总数 24,453 21,692 18,805 15,385 13,184 11,409 9,851
新增改造用户占需改造用户比例 %

FTTx总数 13% 17% 24% 20% 20% 20%
新增改造用户数 - 万户 500 1,827 3,150 3579.1 4513.3 3077.1 2636.7 2281.8

其中FTTx（不包括FTTH）比例 89% 80% 75% 70% 65% 65%
其中FTTH比例 11% 20% 25% 30% 35% 35%

FTTx（不包括FTTH）- 万户 500 1,797 2,800 2,863 3,385 2,154 1,714 1,483
FTTH - 万户 0 30 350 716 1,128 923 923 799

成本 - 元/每线

FTTx（不包括FTTH） 1,000 500 300 300 300 300 300 300
FTTH 1,600 1,000 700 600 500 450 450 450
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根据广电总局的试点规划，我们测算至 2010 年底，累计双向化改造完成 4300 万户，占 2 亿目标的 24.6%；至 2015
年预计累计完成双向化改造 1.3 亿户，占有线电视用户总数的 54%（假设有线电视用户数保持 2%的年度增长），新
增双向化改造用户 1 亿户；从用户增长角度来讲，目标并不激进。以每户均摊成本 500 元计算，广电系统用于双向
化改造的投资至 2015 年达 540 亿元，年均 108 亿元。其中局端设备类投资 220 亿元，用户终端投资 135 亿元，光纤
缆及施工投资 185 亿元；  

在广电 NGB 标准体系尚不成熟的背景下，NGB 的建设是边试点边建设，边建设边试点的过程。面对电信宽带的提
速竞争，广电也加快了 NGB 的推广进程，预计到明年年底 12 个试点城市，以及广州、陕西、海口等成熟地区要完
成 NGB 网络的初步建设，所有技术标准完成制定。我们预计广电 NGB 建设将带来传输网和接入网新增设备投资 970
亿元。计入其他工程施工,后台管理系统后，投资将达 1500 亿元，年均投资在 150 亿元。 

图表 62：广电 NGB 建设后用户数和投资额度的核心测算假设 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

 

广电NGB项目投入 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
用户数 - 万户

新增试点项目户数 570 1,350 1,676 1,876 1,476 1,676 1,676
光接入已覆盖用户数 570 1,920 3,596 5,471
双向接入已覆盖户数 3,570 4,920 6,596 8,471 9,947 11,622 13,298
最终目标 20,000
覆盖用户占最终覆盖目标 % 17.9% 24.6% 33.0% 42.4% 49.7% 58.1% 66.5%

国干网投资

国干网对比接入网 17.0% 30.6% 20% 10% 8% 7% 5%
工程费用对比设备投资 15% 15% 15% 15% 16% 16% 17%

国干网投资

国干网传输设备投资 7.8 20.7 15.1 8.4 4.7 4.4 2.9
国干网工程费用 1.2 3.1 2.3 1.3 0.8 0.7 0.5

城域网投资(户均）

城域网投资假设

城域网对比接入网 12.2% 24.4% 25.0% 25.0% 22.0% 21.5% 21.0%
对比传输设备投资 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

城域网投资

城域网传输设备投资 5.6 16.5 18.9 21.1 13.0 14.4 12.3
城域网工程费用 0.6 1.6 1.9 2.1 1.3 1.4 1.2

接入网投资（户均）

接入网投资假设

用户接入端每户费用 - 元 800 500 450 450 400 400 350
工程费用对比设备投资 6% 9% 15% 15% 25% 25% 20%

接入网投资

接入网系统设备局端投资 25.7 60.8
用户接入端设备费用 45.6 67.5 75.4 84.4 59.0 67.0 58.6
接入网工程费用 2.57 6.08 11.3 12.7 14.8 16.8 11.7

网络终端费用 1.0 4.0 5.0 5.6 4.4 5.0 5.0
业务系统投资 8.7 36.3 36.0 32.3 20.3 18.5 14.8
管理系统投资 1.2 5.0 5.0 4.4 2.8 2.5 2.0
技术研究和标准化投资 2.7 1.5 2.1 3.0 3.0 3.0 3.0
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韩国宽带发展的启示 – 设备商空间广阔 

韩国凭借 14.4Mb/s(兆比特每秒)的平均网速荣膺亚洲平均网速最快的国家，近 60%的韩国宽带连接速度超过 5Mb/s。
日本则拥有 8.1Mb/s 的平均网速，位列第三。 

图表 63：全球宽带网络渗透率 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：联合国，中金公司研究部 

经济危机推动韩国大力推动信息产业 

1997 年底，韩国陷入经济危机，面对金融机构陷入债务危机、汽车制造以及钢铁等传统行业处于低迷状态、电子产
品的发展跟不上世界潮流的现实，韩国政府找到了一个“一石三鸟”的解决方法：就是对信息产业进行大力推动与
投入。一是使彷徨在信息产业初期的网络企业短时间内在上游和下游产生有效需求与供给，形成了一个产业自身的
良性成长能力；二是通过宽带互联网的发展以及电子商务的普及，进一步带动电子行业技术与市场的发展，发挥其
优势，加强电子产品与设备的输出能力；三是运用信息技术的成果来缩短、简化传统企业管理操作流程，降低经营
成本，为传统行业带来新的生机；四是韩国政府投巨资改善传输网络。 
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’98  ’99  ’00  ’01  ’02  ’03  ’04  ’05  ’06  ’07  ’08  ’09  ’10  ’11 

Cyber Korea： 

推广 Internet 

e-Korea： 

IT 基础设施 

IT389 战略规划： 

发展 FTTx 替代原有

的 DSL 网络 

BcN： 

普及 FTTH 

绿色 IT：宽带

提速至 1Gbps 

u-Korea： 

不所不在的网络 

韩国政府从战略高度推广网络基础设施建设 

图表 64：韩国不断推出鼓励网络基础设施的政策 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

1999 年，宣布了“Cyber Korea 21”政策，应对亚洲金融危机带来的萧条，提出国家向动态信息社会改革的必要步骤。
144 个地区的网速从 155Mbps 提升到 40Gbps。 

2002 年，公布“e-Korea Vision 2007”政策，力促该国信息通信产业发展。其关注的重点是如何加紧建设 IT 基础设
施，使得韩国社会的各方面在尖端科技的带动下跨上一个新的发展台阶。 

2003 年韩国政府制定了详尽的“IT 839 战略规划”（即 8 项新型服务、3 种网络架构和 9 种高端产品。），计划逐步发
展 FTTx 替代原有的 DSL 网络，重点支持重点支持 Ubiquitous Network(无所不在的网络)，以最终实现下一步国家信
息化战略 U-Korea 目标。到 2010 年，韩国政府和私人公司将为此计划投资约 700 亿美元。 

2004 年，提出了为期 6 年的宽带综合网络 BcN(Broadband Convergence NetNetwork)计划，计划到 2010 年前总计投入
2 万亿韩元建设遍及全国的通信网络，使最后一公里全面走向 FTTH。 

2008 年，立法允许电信运营商通过宽带网络提供 IPTV，法律的通过为包括 KT 在内的韩国电信运营商在 2008 年推
出网络电视服务扫清了障碍。这直接导致了韩国运营商 1.3 万亿韩元用于网络提速。 

2009 年 5 月，发布“绿色 IT 国家战略”，斥资 4.2 万亿韩元用于宽带提速，计划到 2012 年底建成速率高达 1Gbps 的
“G 速互联网”。 

市场主体多元化，运作环境规范 

韩国通信业务市场从 90 年代开始，对增值业务、固定电话、蜂窝移动电话、无线寻呼等业务市场分阶段地引入了竞
争机制。1997 年 6 月，韩国为哈纳罗通信公司发放了运营市话业务的许可证，从而持续 100 多年的由政府通过韩国
电信（KT）垄断的市话业务市场终于被打破。KT 是韩国第一大电信运营商，也是代表着政府利益的国家企业。韩
国的第二大电信运营商为 DACOM，第三大电信运营商为温塞公司。 

根据世贸组织关于基础电信谈判结果，韩国信息通信部于 1997 年 5 月修改了电信事业法，并从 1998 年 1 月 1 日起
实行。电信事业法的主要修改点是，对基于通信运营者（具有通信设备的运营者）从 1998 年 1 月 1 日以后允许其外
资上限为 33%，但 KT 的上限为 20%。2001 年 1 月 1 日以后，外资上限为 49%，KT 为 33%。根据电信事业法第 4
条规定，"特定通信运营者"为租用基于通信运营者的电路设备进行基干通信者、例如话音转售、因特网电话等。此类
事业在 1999 年前只对国内运营者开放，并禁止外资进入，1999 年 1 月 1 日以后，通过当地法人其外资上限为 49%，
2001 年 1 月 1 日以后其外资不限。 
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此外，韩国的宽带产业界也有以产业利益为重的共识。宽带互联网是韩国近年来发展的重点，在此领域的主要运营
商之间以及他们与韩国的几个大集团之间有着千丝万缕的联系，往往这个运营商持有另外一些运营商的股份，或一
个大集团分别持有几个运营商的股份。这种在经营利益上你中有我、我中有你的现实，使得运营商们能以一种更开
放、更具有建设性的眼光去看待企业间的竞争，能以产业利益最大化为企业经营的根本出发点。大家都有一个先把
产业“做大”的共同愿望，而不仅仅是简单追求某个企业的市场份额。 

图表 65：2010 韩国电信市场宽带用户市场份额；VOIP 市场份额 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 66：SK Telecom 网络用户细分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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► 不断推出系列品牌吸引客户 

KT 在 1999 年正式推出以 Megapass 为品牌的系列宽带互联网业务。其中，对于拥有固定电话的用户，可以以
MegapassADSL 来提供网速最高达 8M 的宽带接入；对于那些 Megapass 不能到达的乡村地区，KT 使用 VSAT 技术来
提供宽带接入，品牌名称为 MegapassSKY。此外，还有 MegapassB＆A，提供相对于 ADSL 价格低廉的宽带接入，
网速最高可以达到 2M。用户还可以使用宽带无线局域网（B－WLL）方式，采用用户所在建筑与基站之间以无线方
式连接，而用户建筑内部以有线方式连接的宽带接入。该方式可以提供上行 1M、下行 4M～6M 的接入速度。一般
用户最常用的是 MegapassADSL 方式的宽带接入。按照 2001 年的统计，在 Megapass385 万的用户中，使用 ADSL 方
式的用户为 334 万，使用 MegapassB＆A 接入方式的用户为 45 万。可以看出正是宽带系列品牌的推出，使得不同的
消费群体都能找到适合自己的宽带产品。 

► 内容和资费均具有较高吸引力 

在宽带内容应用方面，随着宽带接入市场的饱和以及价格的不断降低，韩国的宽带运营商积极开辟新的商业模式，
推广新的增值服务，以提高宽带收入。在增值服务内容上，韩国宽带运营商走在了世界同行的前面。该国的网上教
育、游戏和视频点播等宽带内容十分丰富，网上购物、网上银行交易、网络游戏和网络广告等业务呈现出较快的增
长势头。 

宽带推进带来网络设备商的快速成长 

► 以韩国主要光通信设备商 Dasan 为例，2001 年 KT 推进宽带战略后。5 年后 Dasan 收入翻了 4 倍。 

图表 67：Dasan 及 Lightron 的历史收入和毛利率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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财务预测  

图表 68: 历史与预测财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

人民币百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

营业总收入 3,427.0 4,688.4 5,684.5 7,020.1 8,777.8
营业成本 -2,473.6 -3,388.1 -4,255.7 -5,170.2 -6,437.6
主营业务利润 927.9 1,267.3 1,398.5 1,812.0 2,292.9
销售费用 -351.6 -374.5 -470.1 -554.6 -684.7
管理费用 -368.0 -545.1 -676.5 -772.2 -948.0

财务费用 13.6 2.5 10.5 21.1 26.3
营业利润 167.0 304.2 298.5 479.9 684.0

税前利润 226.3 390.5 495.9 675.8 879.9
净利润 175.3 262.1 377.4 508.7 662.4
现金流量表

经营活动现金流 238.9 268.7 200.4 778.5 1,177.2
运营资本的变化 190.1 -379.1 282.8 -12.7 358.8

投资活动现金流 -142.3 -399.2 -298.7 -295.6 0.0
资本支出 -190.5 -241.9 -295.6 -295.6 0.0
融资活动现金流 -258.3 766.2 -160.8 -67.3 -67.3
资产负债表

货币资金 1,197.1 1,830.0 1,569.2 1,984.9 3,094.8

应收账款 1,180.6 1,245.8 1,318.8 1,096.1 889.5
存货 2,011.5 2,504.3 3,152.6 3,821.5 4,758.2
固定资产 723.8 783.7 938.7 1,052.9 0.0
短期借款 6.0 340.4 280.2 280.2 280.2
应付账款 830.5 1,152.3 1,455.5 1,725.4 2,157.4

少数股东权益 328.7 389.7 503.3 623.1 779.1
股东权益 2,459.7 3,198.4 3,512.9 3,955.3 4,551.4

总资产 5,654.4 7,241.0 8,085.1 9,621.7 11,579.9
财务指标

成长性指标

营业总收入增长率 46.0% 36.8% 21.2% 23.5% 25.0%
净利润增长率 65.8% 49.6% 44.0% 34.8% 30.2%

赢利性指标

毛利率 27.8% 27.7% 25.1% 26.4% 26.7%
三项费用 20.6% 19.6% 20.0% 18.6% 18.3%
息税前利润率 4.5% 6.5% 7.0% 7.6% 7.9%
净利润率 5.1% 5.6% 6.6% 7.2% 7.5%
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图表 69: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 70: 历史 PE 和 PB 带 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

公司名称 货币 股价
(当地货币) 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

港股

京信通信 HKD 6.3 14.2 11.3   8.6   2.7   2.3   1.9    2.8% 3.5% 4.7%
星辰通信 HKD 1.2 5.0   4.3     3.7   0.7   0.6   0.5    3.6% 4.6% 5.1%

中兴通讯-H HKD 20.0 20.5 19.6   16.1 3.0   2.5   2.2    1.3% 1.3% 1.5%
中值 14.2 11.3   8.6   2.7   2.3   1.9    2.8% 3.5% 4.7%
均值 13.2 11.7   9.5   2.1   1.8   1.5    2.5% 3.1% 3.8%
A 股

优化测试类公司
三维通信 CNY 15.5 32.9 28.4   22.1 4.5   4.3   3.8    1.0% 1.0% 1.3%
三元达 CNY 13.7 68.9 60.8   19.8 5.0   4.0   2.6    1.2% 0.9% 1.2%

中创信测 CNY 14.1 39.6 29.2   22.0 4.4   3.8   3.2    0.0% 1.0% 1.4%
世纪鼎利 CNY 18.0 20.1 18.2   14.1 2.5   2.6   2.3    3.2% 3.7% 0.0%
华星创业 CNY 14.1 28.4 22.8   15.1 3.9   2.9   2.3    0.7% 1.3% 0.0%
国脉科技 CNY 6.4 n.a. 34.6   26.9 n.a. 4.7   3.9    n.a. n.a. n.a.
亿阳信通 CNY 7.0 46.7 24.4   20.7 2.6   n.a. n.a. 0.7% n.a. n.a.

中值 36.3 28.4   20.7 4.1   3.9   2.9    0.8% 1.0% 1.2%
均值 39.5 31.2   20.1 3.8   3.7   3.0    1.1% 1.6% 0.8%

光通信类公司
亨通光电 CNY 23.2 20.5 17.7   13.1 2.6  2.2  1.9    1.2% 0.9% 1.2%
中天科技 CNY 19.3 14.2 13.6   11.1 3.2   2.6   2.0    0.0% 0.0% 0.0%
烽火通信 CNY 27.9 32.7 24.3   18.6 3.5   3.1   2.7    0.5% 0.5% 0.5%
光迅科技 CNY 35.1 44.3 33.7   26.5 5.4   4.0   2.7    0.7% 0.9% 1.2%

中值 26.6 21.0   15.9 3.3   2.8   2.4    0.6% 0.7% 0.8%
均值 27.9 22.3   17.4 3.7   3.0   2.3    0.6% 0.6% 0.7%
美股

国人通信 USD 2.2 5.2   4.2     3.3   0.33 0.31 0.28   0.0% 0.0% 0.0%
Powerwave USD 1.7 55.0 10.3   6.6   4.5   5.0   3.1    n.a. n.a. n.a.

思科 USD 16.6 12.2 10.4   9.8   2.1   1.9   1.8    0.0% 0.6% 1.4%
康宁 USD 13.9 6.1   7.5     6.9   1.1   1.0   0.9    1.4% 1.5% 1.5%
中值 9.2   7.5     6.6   1.6   1.4   1.3    0.7% 0.6% 1.4%
均值 16.0 3.4     1.0   1.9   1.7   1.3    1.1% 5.0% 5.6%

市盈率 市净率 股利收益率
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