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 投资要点： 

 2008 年下半年，由于中国联通和中国电信忙于重组，中国移动的

优势继续扩大。根据 2009 年 1 月的运营数据，虽然从整体上看，1月份

新增用户市场份额中国移动仍然一家独大，但弱势运营商的新增用户市

场份额已经开始恢复。 

 2009 年 1 月 7 日，工信部正式向三大运营商发放 3G 牌照，中国移

动获得 TD-SCDMA 牌照，中国电信获得 CDMA2000 牌照，中国联通获得

WCDMA 牌照。预期 2季度末，三家运营商将正式开始 3G 业务的竞争。 

 我们预期，2009 年通信运营行业收入增速下滑的格局将无法改变。

电信资费水平继续下降、行业内竞争程度明显加剧、3G 业务无法形成规

模，都使得运营行业收入增速下滑的局面难以改观。 

 2008 年国内电信固定资产投资增速要明显高于我们之前的预期，

2008 年 11 月和 12 月，国内电信固定资产投资单月同比增幅分别达到

59%和 98%。国内电信固定资产投资的爆发，为通信设备制造商国内业务

收入的增长提供了保证。 

 虽然根据工信部的数据，2008 年 1-11 月份通信产品出口增速比

2007 年同期增速下降了 5.7 个百分点，回落到 16.5%，但国内部分优质

通信设备制造商的出口增速仍然可观。 

 由于通信运营行业业绩未来面临很大的压力，因此，我们给予行

业“中性”的评级；虽然通信设备制造行业的增长明确，但行业的估值

已经很高，因此，我们同样给予行业“中性”的评级。 
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一、通信运营商前景仍不乐观 

（一）用户增长开始恢复正常 

2008 年下半年，中国电信的 CDMA 用户连续 6个月负增长，共

流失用户约 260 万，此外，中国电信在 2008 年 10 月份一次性确认

减少 CDMA 用户 1265 万，截至 2008 年底移动用户数为 2791 万。 

中国联通的用户数增速也在 2008 年下半年出现明显下滑。

2008 年 12 月更是出现固定电话用户减少 4871 万，宽带接入用户

减少 2.2 万，移动用户增长 42.4 万的年内最糟状况。 

我们认为，2008 年下半年，中国电信和中国联通运营数据欠

佳的原因主要有两个：一是运营商的精力主要放在电信重组上，二

是运营商集中确认无效用户。 

中国联通、中国电信、中国移动公布的 2009 年 1 月运营数据

显示，三大运营商的重组已基本完成，行业的运营情况已经开始恢

复正常。 

图 1、中国移动月度新增用户数（单位：百万户） 
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资料来源：公司数据、华泰证券研究所 

图 2、中国联通各业务月度新增用户数（单位：百万户） 
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资料来源：公司数据、华泰证券研究所 

图 3、中国电信各业务月度新增用户数（单位：百万户） 
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资料来源：公司数据、华泰证券研究所 

中国 2009 年 1 月 CDMA 移动电话用户开始出现正增长，净增加

用户 102 万户，累计达到 2893 万户；中国联通的宽带接入用户也

恢复到正增长 

对于最重要、竞争最激烈的移动用户市场份额，虽然从整体上

看，1月份新增用户市场份额中国移动仍然一家独大，但弱势运营

商新增用户市场份额已经开始恢复。 

图 4、移动用户市场份额 

移动存量用户市场份额 移动新增用户市场份额 
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（二）通信业务收入继续下滑 

通信业务收入增速下滑的速度超出我们的预期。工信部公布的

数据显示，2008 年通信业务收入同比增长 7%，低于 GDP 增速 2 个

百分点，2008 年 12 月的单月收入同比增长仅为 5.9%。 

图 5、通信运营行业各业务收入增长率比较 
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资料来源：工业和信息化部、华泰证券研究所 

2008 年，行业中各项业务收入的增速都有所下滑。其中，移

动电话业务较为稳定，数据通信业务虽然增速明显放缓但仍然超过

30%，两项业务成为行业增长的主要动力。固定电话业务连续两年

出现负增长。 

（三）2009 年通信运营行业局面仍难改观 

对于 2009 年通信行业收入的增速，我们仍然持悲观的态度。

我们预期，2009 年上半年，行业总体收入增长率要小于 2008 年 7%

的水平。主要的原因有以下几点： 
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电信价格水平持续下降 

3 月 10 日，工业和信息化部部长李毅中在十一届全国人大的

记者会上表示，随着电信业的发展和有序竞争格局的形成，电信资

费还有降低的余地，比如说手机漫游费，工信部已经规定了漫游费

的上限要往下降，中国移动漫游费去年与上年相比降低了 42%，中

国联通与上年相比降低了 35%。固定电话的区域通信费也在降低，

大概由每分钟 5毛多钱降低到 3毛多钱。关于移动电话的双改单问

题，新开的服务项目必须是单向收费，不能是双向收费，然后两种

费用制度并存，由消费者来选择，最终要过渡到单向收费。 

随着中国电信移动品牌“天翼”的发布，通信行业的“价格战”

已经渐渐开始。许多运营商的省级公司都推出各类优惠活动，尤其

是移动数据业务的资费更是大幅下降。移动、固话、宽带业务的融

合（如家庭内固定电话和移动电话之间通话免费等）也间接的降低

了通信资费。 

对于未来的 3G 网络运营，由于中国移动逐渐加大了推行 TD 网

络的力度，因此，整个 3G 业务的资费水平不会很高。根据目前市

场上的信息，中国移动为了弥补 3G 标准的劣势，其确定的 3G 语言

资费比目前的 2G 资费还低。 

我国电信价格水平最近几年的降幅一直超过 10%。2008 年电信

价格水平的增幅为-11.5%。我们预期 2009 年的降幅仍然会超过

10%。 

图 6、电信价格水平 
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-20.0%

-18.0%

-16.0%

-14.0%

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009E

 

资料来源：工业和信息化部、华泰证券研究所 

新增移动用户中低端用户比例继续增加 
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由于北京、上海、广东等发达地区的通信渗透率已经很高，因

此目前新增用户中来自中西部和农村地区的用户逐渐增加，而这些

地区的新增用户多为低端用户。 

图 7、2008 年底通信业务普及率 
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资料来源：工业和信息化部、华泰证券研究所 

新增用户中低端比例增加使得用户增长对于收入增长的贡献

度越来越小。 

3G 业务 09 年难成气候 

2009 年 1 月 7 日，工信部正式向三大运营商发放 3G 牌照，中

国移动获得 TD-SCDMA 牌照，中国电信获得 CDMA2000 牌照，中国联

通获得 WCDMA 牌照。牌照发放之后，各运营商对于 3G 网络的建设

和 3G 服务的提供都非常积极。 

三家运营商中，中国移动已经开始提供 3G 业务。1月 10 日，

中国移动表示 2009 年将投资 588 亿元，新建约 6万个 TD-SCDMA 基

站，实现网络覆盖 238 个地级城市的业务热点区，占全国地级城市

数量的 70％以上，其中东部省（市）的地市将实现全覆盖。与此

前中国移动 2009 年 3G 网络投资计划相比，新计划增加了约 200 个

城市的覆盖。 

中国联通 WCDMA 网络的招标在春节前顺利结束，预期公司将在

5月 17 日推出 3G 服务。中国电信在 2季度初也将在部分城市推出

3G 业务服务。 

然而由于3G网络的建设投入巨大、形成规模3G用户需要时间、

中国移动对 3G 网络投资的加大，3G 网络 2009 年很难实现大量的

收入，3G 业务全年盈利的可能性也几乎为零。 
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结论： 

竞争的加剧、资费的降低、用户结构的变化、3G 业务的折旧

和运营费用的压力，都使得通信运营行业 2009 年的业绩增长很难

保证。 

二、优质设备制造商业绩增长明确 

（一）国内电信投资增速好于预期 

根据工信部公布的数据，2008 年国内电信固定资产投资达到

2953.7 亿，同比增长高达 29.6%。这一数据远好于我们之前的预期。

我们认为，差异产生的原因主要是运营商的投资积极性要高于我们

之前的预期，部分投资由 2009 年提前到 2008 年。2008 年 11 月和

12 月，国内电信固定资产投资单月同比增幅分别达到 59%和 98%。 

3G 牌照发放后，三大电信运营商中，中国电信和中国联通的

投资计划目前基本符合市场预期，而中国移动对于 TD 网络的投资

力度有所加大。1 月 10 日，中国移动表示在 2009 年要将 TD 基站

数量增加到约 8 万个，计划新增覆盖范围由原来的 38 个城市增加

到 238 个地级城市的业务热点区，占全国地级城市数量的 70％以

上。 

尽管我们认为，我们前期预测 2009 年的投资有部分已提前到

2008 年底发生，但是考虑到中国移动对于 TD 网络的投资力度有所

加大，因此我们仍然维持 2009 年全年超过 3000 亿的电信固定资产

投资预期，但增速下降到 9%。 

图 8、通信行业固定资产投资预期（单位：亿元） 
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资料来源：工业和信息化部、华泰证券研究所 

（二）通信设备出口增速预期将继续放缓 
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根据工信部最新公布的数据，2008 年 1-11 月份，我国通信设

备产品出口 804 亿美元，同比增长 16.5%，增幅比去年同期下降 5.7

个百分点；进口 174.28 亿美元，同比增长 0.44%，增幅比去年同

期回升 5.5 个百分点。 

全球金融危机是我国通信产品出口增长率下降的主要原因。我

们预期，全球经济下滑的影响在 2009 年仍然会继续，2009 年通信

设备产品出口的增速仍会继续下滑。 

（三）优质上市公司的出口受到影响较小 

从全球的设备制造行业看，受到金融危机影响最为严重的并不

是我国通信设备制造商，而是国际通信设备制造巨头。一方面，金

融危机直接影响到国际通信设备制造商的财务状况；另一方面，金

融危机对通信运营商的影响也间接影响到国际设备制造商。金融危

机使得通信运营商更加重视成本的控制，因此，运营商更加倾向于

价格相对低廉的“中国制造”产品。 

图 9、全球通信设备制造商收入增速 
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注：三维通信数据为年报数据 

资料来源：公司报告、华泰证券研究所 

国际通信运营商采购趋势的变化使得国内部分优秀公司的出

口在大环境下滑的情况下，仍然出现出口的大幅增长。 

表 1、主要通信设备制造商出口增速 
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资料来源：公司报告、华泰证券研究所 

通信设备商 出口增速 

中兴通讯（2008H1） 58.93% 

华为（2008E） 51.69% 

三维通信（2008A） 364.10% 

武汉凡谷（2008H1） 29.93% 

烽火通信（2008H1） 4.13% 

中天科技（2008H1） 134% 

结论： 

我们认为，国内电信固定资产投资的增长，使得国内通信设备

制造行业成为 2009 年国内少数业绩稳定增长的行业之一；而本次

全球金融危机很可能成为我国通信设备制造行业在全球迅速崛起

的导火索。 

三、2009 年 2 季度行业投资策略 

（一）行业评级 

通信运营行业—面临巨大竞争压力 

从 2009 年 1 季度的市场运营情况可以看出，通信运营行业

的竞争度已经显著增加。 

中国电信向移动业务的延伸，中国移动向固网业务的延伸，

使得通信资费不断下降，3G 等新业务短期内无法对行业收入的

增长形成强有力的支持；竞争的加剧不但会影响到行业收入的增

速，而且会显著增加的折旧和运营费用，从而影响到行业的利润

率，使得行业的业绩在 2009 年很难保证。因此，我们给予通信

运营行业“中性”评级。 

图 10、通信运营行业指数走势图 
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资料来源：WIND 

图 11、电信服务指数近 3 年 PE-Bands 
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电信服务Ⅱ 14.57x 23.16x 31.76x 40.35x 48.94x
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资料来源：WIND 

通信设备制造行业—估值已然偏高 

由于国内电信投资的爆发，国内通信设备制造行业将成为国

内少数业绩稳定增长的行业之一。全球经济的下滑对通信设备出

口有一定的负面影响，但是对于拥有技术、管理、人才、成本优

势的优质企业来说，全球金融危机很可能帮助企业在国际市场上

迅速崛起。 

然而，尽管通信设备制造行业直接受益于本次电信投资的增

长，未来收入增加较为确定，但目前市场对该类股票的估值已充

分反映了电信投资的预期。以 2007 年净利润为基准的 A 股市场

静态市盈率为 17.62 倍，而 WIND 通信设备指数的静态市盈率为

37.36 倍。从整个行业看，我们认为，市场并没有低估行业的成

长性。尤其是对于部分通信设备制造商来说，国内电信投资带来

的收入增长不可持续，因此不应享有过高的估值水平。所以我们

同样给予通信设备制造行业“中性”评级。 

图 12、通信设备制造行业指数走势图 

 

资料来源：WIND 



                             行业研究报告 

图 13、通信设备指数近 3 年 PE-Bands 
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44.17x 95.35x 146.53x 197.71x 248.89x  

资料来源：WIND 

（二）重点公司分析 

表 2、重点公司盈利预测及投资评级 

EPS（元） P/E 
股票名称 

03/16

收盘价 08E 09E 10E 08E 09E 10E 
投资评级 

中兴通讯 34.25 1.27 1.69 2.04 26.97 20.27 16.79  推荐 

国脉科技 14.38 0.29 0.46 0.69 49.55 31.26 20.84  观望 

烽火通信 14.55 0.45 0.57 0.65 32.33 25.53 22.38  观望 

武汉凡谷 21.56 0.77 1.00 1.18 28.00 21.56 18.27  观望 

华胜天成 13.06 0.43 0.56 0.73 30.37 23.32 17.89  观望 

三维通信 14.28 0.47 0.62 0.73 30.32 22.96 19.46  观望 

资料来源：华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－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； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下；

 


