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市场表现  投资要点： 

 3G 牌照发放将会在春节前。我们预计 3G 牌照的发放将成为整个

行业有力的推动力。重组后的电信运营商均具有固网移动业务资

格，2009 年将会伴随 3G 展开全业务运营的竞争，运用自身优势实

现战略性发展将会使得弱势运营商的实力增强，市场竞争格局进一

步完善。 

 全国电信业务总量同比增幅继续下滑。2008 年 1-11 月，全国电信

业务总量累计完成 20460.5 亿元，比上年同期增长 21.73%。1-11

月电信业务总量同比增幅下滑到近年最低，其中本地网通话量与去

年同期相比继续萎缩，长途电话通话时长同比有小幅增长，短信业

务量仍保持较快增长，但增速下滑。固定电话用户持续减少，移动

取代固话的趋势仍在延续，经济对互联网宽带业务影响不大，宽带

用户仍呈现较大幅度增长。我们预计，2008 年全年的电信业务收

入增幅仍能实现 7%以上。 

 经济下滑对电信设备商有所影响。2008 年 1-11 月，我国电信投资

完成额达到 2157.5 亿，同比增长 14.94%，增长幅度较上个月提高

5.05 个百分点。从单个产品产量情况来看，除了光通信产品累计

同比增长，其他产品均呈现下滑的态势。从工业增加值的数据来

看，2008 年 11 月，全国当月行业工业增加值同比增幅为 5.4%，但

通信设备等当月下滑 0.2%，通信设备等电子设备制造业 1-11 月工

业增加值累计同比增幅 13%，低于平均水平 13.7%。 

 维持通信行业“增持”评级。建议重点关注直接受益 3G 网络建设

的主要设备商中兴通讯（000063），建议关注 3G 网络建设服务提

供商华胜天成（600410）、国脉科技（002093），光通信产商鹏

博士（600804）、亨通光电（600487）。 
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1 3G 牌照发放将会发生在春节前 

2008年 12月 31日，由国务院总理温家宝主持的国务院常务会议正式讨论

了 3G发牌的相关问题。会议指出，目前，电信企业改革重组工作基本完成，已

具备发放第三代移动通信 TD-SCDMA和 WCDMA、CDMA2000牌照的条件。会议同意

工业和信息化部按照程序，启动牌照发放工作。当天下午，工信部立即召开内部

会议，对 3G发牌的工作作出部署。工信部表示，将按照国务院的部署和要求，

依照法定程序和企业申请，稳妥做好 TD-SCDMA和 WCDMA、CDMA2000三张牌照发

放工作，拉动国内需求、促进经济增长，优化电信市场竞争结构。 

3G 牌照发放将会在春节前。我们预计 3G 牌照的发放将成为整个行业有力的

推动力。而在 1 月份之后，运营商将展开 3G网络进一步建设，新业务竞争也会

在年初布局之后逐步展开。 

我们认为，3G业务开展能在一定程度上抵御经济下滑带来的影响。在年度

策略报告中我们提到，3G影响力的大小将要看运营商对自身优势的把握及对 3G

网络建设和业务的推进情况。重组后的电信运营商均具有固网移动业务资格，

2009年将会伴随 3G展开全业务运营的竞争，运用自身优势实现战略性发展将会

使得弱势运营商的实力增强，市场竞争格局进一步完善。 

目前，中国电信的天翼品牌正式发布，明确定位中高端，强调互联网手机概

念和全业务发展；中国移动推出更加开放的 DO平台，支持各种多媒体服务，进

一步拓展移动互联网领域，且中移动有进一步发展 TD数据卡的趋势；中国联通

亦在移动互联网领域采取了一些措施，提供 FMC相关业务。我们预计，在 2008

年 12月初工信部要求取消短信息网内网间差别定价之后，资费将成为运营商除

服务提供差异之外另一个重要竞争方式。 

同时，3G网络建设也将成为行业重点关注点。我们建议重点关注直接受益

于 3G网络建设的主要设备商。 

 

2 电信运营情况分析 

2.1 2008 年 1-11 月电信业务总量同比下滑近年最低 
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图 1：电信业务总量及增长情况（亿元） 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

2008年 1-11月，全国电信业务总量累计完成 20460.5亿元，比上年同期增

长 21.73%。受宏观经济的影响，全国电信业务总量同比增幅维持近几个月来下

滑态势，同比增幅下滑到近年来最低，其中本地网通话量与去年同期相比继续萎

缩，长途电话通话时长同比有小幅增长，短信业务量仍保持较快增长，但增速下

滑。 

1）本地网通话量呈现下滑趋势 

 

图 2：本地电话通话量情况（亿次） 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

2008年 11月份，本地网网内区间通话量为 685.35亿次，同比下滑 4.20%，

而网内区内通话量为 4889.71亿次，同比下滑 8.10%，其中主要是固定本地电话

通话量的下降，比去年同期下降 8.5%，而移动本地电话通话时长比去年同期增

长 28.6%。 

2）固定传统长途与 IP 长途通话时长下滑，移动长途持续增长 
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图 3：长途电话通话量 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

图 4：长途电话分类通话情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

2008年 1-11月，长途电话通话总时长达到 3858.1亿分钟，同比增长 3.2%。

自 2008年 3月份之后通话总时长同比增速下滑很快，其中固定传统长途、IP电

话通话时长与去年同期相比分别下降 16.0%、6.0%，而移动长途电话通话时长与

去年同期相比增长 25.0%，但通话时长增速近期亦呈现下滑态势。 

3）短信业务量继续增长，增幅下滑 

2008年 1-11月，短信业务量达到 6379.76亿次，与去年同期相比增幅仍达

到 19.23%，但增长幅度下滑的趋势较为明显，从 2008年 1-3月累计短信业务量

同比增速低于 30%之后就一直呈现增速下滑的趋势。2008年 1-11月，短信业务

量同比增幅首次低于 20%。 
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图 5：移动短信业务量情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

2.2 电信用户增长情况分析 
 

图 6：固话与移动用户情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

图 7：互联网用户情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 
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固定电话用户持续减少。2008年 1-11月，全国固定电话用户减少 1715.8

万户，达到 34847.9万户。全国移动电话用户净增 8653.4万户，达到 63384.0

万户。可以看到，我国移动取代固话的趋势仍在延续。 

互联网用户进一步趋向宽带化。2008年 1-11月，互联网拨号用户减少 478.8

万户，达到 1462.2万户，比去年同期减少 25.42%，而互联网宽带接入用户净增

1696.6万户，达到 8338.0万户，同比增长 27.12%，可以看到经济对互联网宽带

业务影响不大，仍呈现较大幅度增长。 

2.3 电信业务收入情况分析 

 

图 8：电信业务收入情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

2008年 1-11月，电信业务收入累计完成 7461.3亿元，比上年同期增长 7.6%

（工信部数据），受经济及行业重组影响，收入增幅有所下滑。 

如我们在年度策略报告中分析，电信支出属于人们日常支出中的较为刚性部

分，而电信业务总量增幅会在滞后 GDP2-4个季度之后呈现出同向变化的趋势，

但总体而言影响幅度不会很大，电信业务收入亦能得到类似结论。2008年全年

的电信业务收入增幅仍能实现 7%以上。 

3 电信投资情况分析 

3.1 电信设备完成额分析 
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图 9：电信业务收入情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

2008年 1-11月，我国的电信投资完成额达到 2157.5亿，同比增长 14.94%，

增长幅度较前十个月同比增幅提高了 5.05个百分点，其中 11月份完成电信投资

307亿元。2008年 1-11月电信投资完成额占同期电信业务收入的比为 28.92%，

同 1-10月相比也有所提升。在完成电信重组之后，中国电信和中国移动均加大

了对基础设施的投资，完善 2G网络并开始建设 3G网络。 

3.2 电信设备产量分析 

电信设备产品产量增长情况不容乐观，我们从下面的分析可以看到，国际国

内宏观经济形势对电信设备商有一定程度的影响。 
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图 10：程控交换机产量情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

图 11：光通信设备产量情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

图 12：基站设备产量情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 
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图 13：载波通信设备产量情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

程控交换机 11月产量为 375.84万线，当月同比增长 0.7%，累计产量达到

4077.7万线，累计同比减少 16.2%； 

光通信设备 11月产量为 40793台，当月同比增长 12.8%，累计产量达到

425768台，累计同比增长 3.4%； 

基站设备累计产量为 1297.82万信道，累计同比减少 12.9%； 

载波通信设备 11月产量 469台，同比减少 61.1%，累计产量为 5257台，累

计同比减少 12.1%。 

从上面的数据可以看到，经济下滑对于电信设备业的影响较大，除了光通信

产品累计同比增长，其他产品同比均呈现下滑的态势。 

从工业增加值数据来看，2008年 11月，全国当月行业工业增加值同比增幅

为 5.4%，但通信设备等当月下滑 0.2%，而 2008年 1-11月全国累计同比增幅为

13.7%，通信设备等电子设备制造业为 13%，低于全国平均水平。 
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图 14：电信业增加值情况 

 
资料来源：工业与信息化部、宏源证券研究所 

 

 

4 行业与重点公司投资建议 

我们维持年度投资策略中通信行业“增持”评级，建议投资者关注下面几类

上市公司： 

1、重点关注直接受益 3G网络建设的电信设备商：中兴通讯（000063）； 

2、3G网络建设将带动上下游产业链的相关产商及服务提供商，建议关注华

胜天成（600410）、国脉科技（002093）； 

3、在前面的分析中我们可以看到光通信产品产量尚有一定程度的增长，而

且互联网宽带用户数量仍然维持 27.12%的同比增速，建议关注光通信行业中的

相关产商鹏博士（600804）、亨通光电（600487）。 

 

表 15：重点公司股价及评级 
 1 月 5 日收盘价 07EPS 08EPS 09EPS 07PE 08PE 09PE 评级 

中兴通讯 27.89 1.3 1.2 1.61 21.45 23.24 17.32 买入 

中国联通 5.11 0.26 0.28 0.32 107.27 99.61 87.16 中性 

资料来源：宏源证券研究所 
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