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一、电信运营业：增长放缓

（一）行业收入增速继续下滑
2008年1-12月份电信累计收入为8139.9亿元，比上年同期增长7.0%；较1-11月份7.6%的同比增速回落0.6个百分点，较去年同期10.9%的同比增速回落3.9个百分点，增速回落趋势明显。造成收入增速下滑的主要原因我们认为既有行业发展规模进入相对的稳定期的影响，同时全球性的金融危机和宏观经济的下滑对高资费的语音业务需求和短信等数据业务需求在减弱。
图1：2000年以来电信收入增长率         图2：2006年以来电信月度收入
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资料来源：工信部 大通证券研发中心             资料来源：工信部 大通证券研发中心
（二）用户增长放缓
1.移动新增用户增速有所回升
移动用户12月份新增739万户，比11月份增加81万户、环比增加12.4%，但同比下降6.5%。本月移动用户的环比大幅提高应该是各运营商年底资费下调的营销政策的反应。根据运营商公布的运营数据，12月份移动新增用户中，中国移动的新增市场份额为95.1%，联通5.7%，中国电信为-0.8%，但是随着CDMA网络在2009年3月底的初步建成放号，中国电信的新增移动用户应会逐步进入上升通道，而中移动的新增市场份额应会逐步下降。
图3：移动用户月度新增量                 图4：2001年以来移动用户增长情况  

[image: image3.emf]0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

Jan-06Apr-06Jul-06Oct-06Jan-07Apr-07Jul-07Oct-07Jan-08Apr-08Jul-08Oct-08

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

移动用户月度新增(万户） 同比增长率

  [image: image4.emf]0

100

200

300

400

500

600

700

20012002200320042005200620072008

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

移动用户（百万） 新增移动用户（百万）

移动用户同比增长率 新增移动用户同比增长率


资料来源：工信部 大通证券研发中心               资料来源：工信部 大通证券研发中心 
2.固话用户加速流失
12月份固定电话用户减少767.5万，较上月多流失471.7万；其中小灵通净流失337万户，占固网流失比例43.9%；08年1-12月份固定电话用户较去年底减少2464.4万，总用户缩减为3.41亿户，较去年年底减少6.74%。根据运营商公布的12月份运营数据，联通12月流失固网用户487万，电信流失202万，联通流失用户约占70%。我们认为联通与网通的业务整合是引起用户流失的主要原因。
图5：固定电话月度新增用户                 图6：固定电话年度累计用户数
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资料来源：工信部 大通证券研发中心                 资料来源：工信部 大通证券研发中心
3. 12月份新增宽带用户数据异常

2008年12月新增宽带4.5万户，累计用户达到8342.5万户，宽带渗透率为6.28%。我们认为新增宽带数据很异常，根据中国电信和中国联通公布的12月份运营数据中国电信12月新增宽带用户70万户，联通减少2万户，合计新增宽带应该为68万户，并且2008年的前10个月宽带新增用户每月基本保持在140万户以上，11月份也有116万户，我们认为4.5万户的宽带新增用户如果属实也应该是统计口径发生很大的变化引起的，我们会密切关注2009年1月份的宽带新增用户数量。

图7：宽带用户月度新增用户（万户）            图8：宽带用户年度新增用户
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资料来源：工信部 大通证券研发中心               资料来源：工信部 大通证券研发中心
(三) 电信主要业务量增长放缓

08年12月份长途通话时长为354.89亿分钟，同比下降4.6%，略少于11月份长途通话量，依旧延续了08年6月份以来的单月同比负增长趋势。具体来看，1-12月份移动长途通话时长同比增长23%，与前几个月相比，增速继续大幅回落；1-12月份固定和IP长途通话市场分别同比下降15.8%和6.5%，两者的增速仍然趋于回落。我们认为，长途话务需求总量的减少是金融危机和宏观经济下滑降低了对高资费的语音业务的需求所致。
图9：长途话务量自08年4月份首次出现负增长   图10：固定长途、移动长途、IP长途话务量增速走低
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资料来源：工信部 大通证券研发中心             资料来源：工信部 大通证券研发中心
08年12月份固定电话本地通话次数累计同比下降8.5%，下滑幅度继续加深，固定本地通话业务仍处于下降通道中。12月份移动电话通话时长为2645亿分钟，年内累计同比增长27.5%，增速继续回落。
图11：固定电话本地通话量                  图12：移动电话通话量
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资料来源：工信部 大通证券研发中心               资料来源：工信部 大通证券研发中心
短信业务量同比增速继续下降。12月份短信业务量为616.95亿条，1-12月份短信业务量同比增长18.2%，增速继续下降。
图13：短信业务量
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资料来源：工信部 大通证券研发中心
二、通信设备行业：需求走强
（一）电信投资大幅增长
08年12月份电信投资为796.2 亿元，同比增加97.7%；2008年全年累计投资2953.7亿元，同比增加29.6%，同比增幅为2001年以来的最高。我们认为启动3G网络建以及2008年新增的9394万移动用户是2008年投资大幅增加的主要原因。

图14：电信投资在3G的推动下步入上升通道      图15：电信投资月度值
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资料来源：工信部 大通证券研发中心              资料来源：工信部 大通证券研发中心
工信部近期表示预计2009年3G建设总投资1700亿元，而3家运营商2009 年的主要3G投资计划如下表。
表1：2009年3G投资计划

	2009年3G投资计划
	3G投资金额
	具体建设计划
	覆盖城市数量

	中国移动
	588亿元
	新建TD-SCDMA基站约六万个
	年底将在238个地级城市提供3G 服务

	中国电信
	首期投入300亿元
	正在对C网进行网络升级和优化
	计划3月底将在100个大中城市提供3G服务

	中国联通
	首期投入300亿元
	上半年在55个省会及大中城市提供3G试商用服务
	年底在282个城市提供3G服务


资料来源： 大通证券研发中心  
（二）通信设备行业业绩开始回升
2008年1-11月，通信设备行业累计销售收入7353亿元，同比增长8.3%；累计利润总额262.8亿元，同比增长13.9%。行业收入与利润的增幅都高于去年同期水平，表明通信设备行业的业绩在电信投资增长的推动下有所回升。
在行业业绩提升的同时，2008年前11个月，通信设备行业毛利率与税前利润率都比2007年的水平有所提升。
图16：通信设备业的销信收入与利润总额（亿元）   图17：通信设备业的毛利率与税前利润率
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  资料来源：Wind资讯 大通证券研发中心            资料来源：Wind资讯 大通证券研发中心

（三）三个子行业将受益于09年电信投资增长

3G发牌后，各运营商3G建设的步伐将加快，2009年将迎来我国电信投资的高峰期，以下子行业将明显受益于2009年电信投资增长，提请投资者重点关注：
⑴ 无线网络设备：

由于重组和3G发牌的带动，09年有望成为国内电信投资高峰年，无线网络投资占全部投资的比重有望从2008年的36.7%提升到2009年的50%以上，受益上市公司：中兴通讯、武汉凡谷。

⑵ 网络优化

 网优、网监与测试相关投资有望加大：①重组和3G牌后，运营商网络更加复杂，如中国移动，G1800M、900M和TD网3张网络要实现无缝连接；中国电信可能开展移动、固网和宽带等业务的一号通捆绑业务；新联通的G网和W网络的平滑连接，都需要对网络监测和网络优化的加大投入；②运营商全业务经营后，业务竞争更加直接激烈，从而需要建设完善的监测系统，提升网络质量；同时还要加大数据采集力度，对各种用户、话务及数据业务情况进行分析，为客户提供更多有针对性的服务。受益上市公司：中创信测。
⑶ 光通信设备

光纤光缆投资仍然旺盛。①电信投资高峰年，无线网投资也要求传输网投资的配套，将会加大光纤缆采购；②未来各运营商也将加大在宽带方面的投入，有望带动光纤缆需求增长；③另外，广电系统为了在未来的“三网融合”中取得一定发言权，有望积极投资FTTH，从而带动光纤缆更快发展。受益上市公司：亨通光电、中天科技。
三、2月份投资策略
（一）电信运营行业：中性
我们认为：09年行业利润增速将趋于下降。首先，行业收入增长将进一步放缓：08年以来，移动新增用户的增幅出现了快速下降；金融危机和宏观经济下滑影响高资费的语音话务量的需求下滑；进入3G后运营商也面临3G语音资费下滑和数据业务短期难以大幅提升的局面，因此3G业务短期内对运营商收入贡献有限。其次，2008～2010年是运营商资本开支的高峰期，预计较高的资本开支对折旧的影响从2009年开始显现，因此运营商网络折旧费用在2009年将显著提高。最后，2008年电信行业重组的目的就是引入竞争机制，改变行业失衡的竞争格局，因此行业竞争的加剧势必会带来各运营商运营费用的大幅增长。综上，我们对电信运营业维持“中性”的投资评级。

（二）通信设备行业：增持
在国内外需求拉动下，2009年我国通信设备行业的收入与利润将保持较快增长，我们对通信设备业维持“增持”的投资评级。我们判断：09年上半年，通信设备板块在行业利好消息及实际业绩增长带动下将有望跑赢大盘：首先，08年上半年由于重组，投资推迟，大部分公司业绩基数较低。其次，部分3G项目跨年度，主要是新联通的WCDMA网招标已经于09年1月份结束，大部分收入将确认在09年上半年。而下半年起，市场将会更关注海外签单进展、国内重点移动网络招标情况及在实际业绩中的体现，通讯设备板块可能受到整体市场行情和消息面的影响较多，投资者可关注重点项目招标进度及相应结果对股价造成的影响。

四、重点公司点评
1.中国联通（600050）：中性

当前中国联通运营指标并不乐观，2008Q3公司GSM网的平均每分钟收入下降到0.1594元，相比2007Q3下降了19个百分点；MOU值为265分钟，相比2007Q3上升了12个百分点，但是每分钟收入缺乏弹性；2008Q3公司ARPU值下降到42.3元，较去年同期下降了8个百分点，ARPU值下降趋势仍较明显。中国联通尽管具备WCDMA制式优势，但在WCDMA网络建设完毕、3G业务渐成规模前，WCDMA的3G制式优势难以体现，却将面临2G市场新增运营商—中电信的威胁。
估值与投资建议：公司3G建设的周期需要2～3年，至少在2010年之后才有可能对公司盈利带来较为正面的影响，而在此之前的资本开支不可小视，固网业务利润下降，都将给公司带来盈利的下滑。不计入出售CDMA资产的一次性收益，我们对公司08～10年的每股收益预测分别为0.29元、0.31元和0.33元，对应08～10年的市盈率分别是18.9倍、17.7倍和16.6倍，估值相对到位。综上所述，我们维持对中国联通“中性”的投资评级。

风险：公司人员整合或者网络整合发生意外。
2.中兴通讯（000063）：增持
09年基本面风险不大，国内将直接受益于3G投资，全球竞争有望趋缓，且海外市场格局变化有利于公司：将同时受益于3G带来的国内电信投资反弹及市场份额的增长。公司在保持TD及CDMA竞争优势的同时，在WCDMA网络上也有望取得15%左右的市场份额，将使其在无线网络上的综合市场份额较2G时代有一定提升。我们判断，由于宏观经济影响，公司主要竞争对手爱立信、诺西以及华为目前财务压力都较大，因此09年竞争有望减弱；宏观经济变化也有望带来产业机遇，海外运营商对于成本的逐渐重视，有望加快引进相对成本较低的中国厂商设备。海外坏账风险并不大，目前公司海外项目大多数都由中资银行提供买方信贷。

估值与投资建议：经过前期调整，市场已经充分解读公司可能面临的各种经营风险，估值比较具有吸引力：我们对公司08~10年的每股收益预测分别为人民币1.23元、1.67元和2.00元，对应08～10年市盈率分别为24.2倍、17.8倍、14.9倍。综上所述，我们重申对中兴通讯“增持”的投资评级。
风险：金融危机给公司海外市场带来的不确定性；电信投资额低于预期。
3. 亨通光电（600487）：增持
光纤缆市场需求旺盛：受益于09年电信投资高峰年，传输网投资相应加大；运营商有望提升宽带投资，相应光纤缆投资或有所提升；广电系统可能在FTTH方面加大投资，推动光纤光缆需求更快发展。
估值与投资建议：我们预测08年和09年的每股收益分别为0.534元和0.639元，同时我们给出2010年0.805元的每股收益预测。对应目前股价市盈率分别为22.1倍、18.5倍和14.6倍；估值具有一定吸引力，考虑到光纤光缆行业的持续稳步增长、公司在行业内领先的市场地位以及利润率有望随光棒业务投产得到提升，因此维持“增持”的投资评级。
风险：市场过渡竞争导致的毛利率过渡下滑；电信投资额低于预期。
4.中天科技（600522）：增持
通信缆受益国内电信投资高峰年：2009年国内射频电缆市场规模受益于重组和3G发牌，有望保持高速增长；其中中天科技有望凭借价格优势在2009年中的招标获得更高份额；光纤缆市场受益于电信投资中传输网和宽带的投资提升以及广电系统可能在FTTH方面的投资，需求仍将保持较快增长，至少09年上半年仍然呈现供不应求的局面；海底光缆国际认证有望在5月左右获得，可能带来较多代工订单。电力缆受益拉动内需政策：4万亿拉动内需投资中，城乡电网建设是重要组成部分。其中国家电网和南方电网也分别公布了新增或加快电网投资规划，超过“十一五”规划目标，有望带动中天科技特种电缆业务持续快速发展。
估值与投资建议：我们预测08年和09年的每股收益分别为0.50元和0.667元，同时我们给出2010年0.803元的每股收益预测。对应目前股价市盈率分别为22.1倍、16.6倍和13.8倍；估值具有一定吸引力，维持对公司“增持”的投资评级。

风险：市场过渡竞争导致的毛利率过渡下滑；电信投资额低于预期。
五、风险

监管政策导致的电信投资方向调整和投资额度低于预期。
表2：重点关注公司估值和评级

	公司名称
	股票代码
	股价

（2009.2.6）
	每股收益
	市盈率
	评级

	
	
	
	08E
	09E
	10E
	08E
	09E
	10E
	

	中兴通讯
	000063
	29.80
	1.23
	1.67
	2.00
	24.2
	17.8
	14.9
	增持

	亨通光电
	600487
	11.82
	0.534
	0.639
	0.81
	22.1
	18.5
	14.6
	增持

	中天科技
	600522
	11.07
	0.50
	0.667
	0.80
	22.1
	16.6
	13.8
	增持

	武汉凡谷
	002194
	18.78
	0.644
	0.846
	1.17
	29.2
	22.2
	16.1
	增持

	中国联通
	600050
	5.48
	0.29
	0.31
	0.33
	18.9
	17.7
	16.6
	中性


资料来源：Wind资讯 大通证券研发中心

－正文完毕－
公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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收入增速继续下滑，投资增速大幅上涨
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1.电信运营业：增长放缓


从国际经验来看，电信运营业将受累于宏观经济的下行。2008年电信累计收入同比仅增长7.0%，增速回落趋势明显。各家运营商为争夺客户也纷纷推出新的资费政策，主要集中在GPRS、国内漫游和长途资费上，而中移动更提出资费减负策略，表示2009年资费总体水平比2008年底资费降幅不低于10%，这些因素都将限制行业收入大幅增长。电信用户增长放缓：固话运营业继续徘徊在零增长的边缘；移动运营业竞争加剧，用户增长放缓；宽带用户保持稳定增长。


2.通信设备业：需求走强


电信重组完成和3G牌照发放将释放电信投资。08年12月份电信投资同比增加97.7%，2008年全年投资为2953.7亿元，同比增加29.6%，为2001年来的最高年度增幅。今年投资仍将保持高速增长：3G建设规划预计2009年3G建设投入将达到1700亿元，三年内3G建设投资预计约4000亿元。电信投资增长将使国内通信设备制造商受益。


3.二月份投资策略


电信运营业：2009年行业利润增速将趋于下降。行业收入增长将进一步放缓；2008～2010年是运营商资本开支的高峰期，预计较高的资本开支对折旧的影响从09年开始显现；重组后行业竞争加剧，3G业务发展使运营商的运营费用提高。综上，我们对行业维持“中性”的投资评级。


通信设备业：在国内外需求拉动下，2009年我国通信设备行业的收入与利润将保持较快增长，我们给予行业“增持”的投资评级。我们判断：09年上半年，通信设备板块在行业利好消息及实际业绩增长带动下将有望跑赢大盘。而下半年起，市场将会更关注海外签单进展、国内重点移动网络招标情况及在实际业绩中的体现，投资者可关注重点项目招标进度及相应结果对股价造成的影响。


4.风险


监管政策导致的电信投资方向调整和投资额度低于预期
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细分行业评级


电信运营：中性


通讯设备：增持

















通信设备板块52周走势�


资料来源：wind资讯
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1．运营商投资加速、设备制造商受益——通信设备业研究报告2008-08-25


2. 3G牌照发放临近，通讯设备商受益——通信行业12月份投资策略报告2008-12-01


3. 3G开创运营新格局，投资维系设备业景气度—通信行业2009年投资策略报告 2009-01-12
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