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行业评级            看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 电信运营

报告日期 2007 年 11 月 19 日

 

行业表现 

0

1

1

2

2

3

3

4

06
-1

1

07
-0

1

07
-0

3

07
-0

5

07
-0

7

07
-0

9

07
-1

1

电信行业 上证指数

 
评价周期 1个月 3个月 12个月 
绝对表现（%） (6.98) 73.58 234.47 
相对表现（%） 3.41  37.89 49.26 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

 06EPS 07EPS
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（E）

报告日

股价 
投资

评级

中国联通 0.172 0.205 0.292 8.91 增持

中兴通讯 0.84 1.18 1.82 47.62 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

《电信行业动态跟踪报告-电信重组将提升联通价值》 

2007 年 11 月 12 日   

《中国联通深度研究报告：盈利快速增长 重组提升空间》 

2007 年 11 月 7 日 

《中兴通讯季度报告点评－前景光明 但道路曲折》  

2007 年 10 月 26 日 
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电电  信信  

信产部正在研究 3G 牌照发放 
 中国移动通信业发展 20 年高峰论坛上，信息产业

部副部长奚国华表示，“作为电信运营监管机构，

信息产业部正在研究发放电信全业务牌照的问

题。”“固网公司的日子现在不太好过，信产部将

义不容辞推进发放牌照（进程）。” 

 资费政策：关于全面双向改单向收费问题，奚国

华强调，现在马上全部改成单向收费，尚不可行。

老百姓的愿望可以理解，但一下子双改单这个行

业接受不了，包括中国移动也没有 50%的收益。

他表示，如果要改成单向收费，势必要把双向的

资费往上提，而这个是行不通的。 

 奚国华部长讲话完全符合我们前期对电信行业重

组与 3G 牌照发放的判断。 

 我们的观点：移动替代效应进一步显著、固网业

务逐步萎缩，固网运营商获得移动牌照的需求非

常强烈。兼顾固网运营商的需求和 3G 发展需要，

电信重组将是必然。 

 电信重组的出发点：国有资产的保值和增值；运

营商的全业务运营需求；3G 牌照和 TD 发展。我

们认为未来国内 3G 牌照和全业务运营商将不超

过 3 家，即重组的最终目标是保留 2 到 3 家实力

强大的综合运营商，建立一个相对平衡的竞争格

局。 

 信产部是电信监管机构，行业政策研究、行业格

局调整、3G 牌照发放的可行性研究是信产部的核

心重点工作。预计在信产部完成可行性研究之后，

政府决策层面可能加快电信行业重组。 

 移动电话用户数持续高速增长，而且未来增长空

间依旧广阔；电信重组有望带来新的投资机遇。

我们对电信运营行业维持看好的评级。 

 目前处于弱势格局的运营商有望从中受益，中国

联通同时拥有两张移动网络，利于不败之地，预

期将受益于电信重组，维持增持评级。 
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投资评级说明 
 
－ 报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
 
－ 公司投资评级的量化标准 
买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 
增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 
中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 
减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
 
－ 行业投资评级的量化标准 
看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 
中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 
看淡：相对于市场基准指数收益率在-5％以下。 


