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行业月报  

设备关注季报，运营孕育阶段性行情 

 行业表现：3月通信设备跑赢大盘，中小公司表现突出 
3月通信设备上涨 17.6%，超过沪深 300近 4个百分点，中小设备公司涨幅
居前。通信运营（中国联通 A股）涨幅 9.8%，略输于大盘。 

 行业数据：2月通信行业收入增速低位徘徊在 2% 
工信部公布的通信行业 2月数据显示：收入增速依然延续 1月的颓势，低位
徘徊于 2％。移动及宽带用户增幅回升，固网用户继续下降，各项业务增速
均小幅反弹。 

 本月重点关注公司：亨通光电 
亨通光电是国内领先的光纤光缆生产企业，目前国内光纤光缆行业需求上升

将使公司受益，公司控股股东亨通集团近期也已启动了“资产注入”。具体

可参见我们的深度报告《亨通光电：行业需求增长，产量价格有望齐升》。

 4月通信设备策略：短期估值充分，关注一季报、分红送转 
目前设备行业估值相对充分：PE为 09年 26.4倍，PB为 4.4倍；短期内继
续上行的收益空间收窄。维持行业看法：09 年通信设备行业依旧处于景气
向上周期，但也是“高点及拐点年”。4 月策略：行业估值有可能进一步提
高或维持高位。可关注一季报良好的公司及公布了送转分配方案的公司。 

 4月通信运营策略：风格及事件性驱动孕育阶段性机会 
目前中国联通 PE为 09年 20.7倍，PB为 2.1倍。最近公布 2月运营指标
连续第二个月大幅改善。维持行业看法：3G、固网宽带提供未来 5 年行业
增长动力，目前是行业低点，联通在三家运营商中最具潜力。4月策略：市
场风格变化（转向大盘蓝筹）及事件性驱动可能带来阶段性的上涨机会。 

重点公司盈利预测及投资评级 
 PE   EPS  PB

公司 总市值

（亿元）
收盘价

08E 09E 10E 08E 09E 10E 08
投资评级

中国联通 1187.0 5.60 10.2 20.7 18.7 0.55 0.27 0.30 2.1 推荐 
中兴通讯 449.6 33.47 27.0 19.8 16.2 1.24 1.69 2.07 3.2 谨慎推荐

武汉凡谷 89.8 21.00 27.3 22.3 17.8 0.77 0.94 1.18 4.7 谨慎推荐

烽火通信 60.4 14.74 36.0 29.5 22.0 0.41 0.50 0.67 2.5 谨慎推荐

中天科技 42.5 13.25 27.6 22.1 17.7 0.48 0.6 0.75 3.4 谨慎推荐

国脉科技 37.5 14.05 48.4 33.5 25.1 0.29 0.42 0.56 8.9 谨慎推荐

亨通光电 28.2 17.00 31.5 25.0 19.5 0.54 0.68 0.87 2.6 谨慎推荐

中创信测 21.4 15.65 37.3 27.9 22.0 0.42 0.56 0.71 6.0 谨慎推荐

三维通信 17.9 14.89 31.7 22.9 18.6 0.47 0.65 0.80 4.9 谨慎推荐

新海宜 17.2 11.22 56.1 29.5 20.8 0.21 0.38 0.54 4.9 谨慎推荐

北纬通信 12.4 16.41 35.7 31.6 23.8 0.46 0.52 0.69 3.3 谨慎推荐
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009年 3月 30日 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  2 

内容目录 
 
内容目录 ...................................................................................................................... 2 
图目录.......................................................................................................................... 3 
表目录.......................................................................................................................... 3 
通信设备涨幅领先，中小公司表现突出 ....................................................................... 4 
监管政策年内继续调整，联通 IPONE继续绯闻........................................................... 5 

政策层面：监管政策将做调整，细则陆续出台..................................................... 5 
运营商层面：联通推出网上选号，iPhone首站试水上海 ..................................... 5 
设备商层面：中兴卖方信贷交易进展顺利............................................................ 6 

2月通信行业收入增速低位徘徊在 2% ......................................................................... 6 
行业收入增速延续 1月颓势 ................................................................................. 7 
移动、宽带用户数快速增长，固话用户继续流失 ................................................. 7 
各项业务量增速均小幅反弹 ................................................................................. 8 

本月重点关注公司：亨通光电 .................................................................................... 10 
行业需求增长，产量价格有望齐升 .................................................................... 10 
公告收购集团相关线缆资产 ............................................................................... 12 

4月策略：运营孕育阶段性机会 ................................................................................. 13 
通信设备公司：短期估值充分，关注一季报、分红送转 .................................... 13 
通信运营公司：风格及事件性驱动孕育阶段性机会 ........................................... 13 

通信行业国内国际估值比较 ....................................................................................... 14 
国信证券投资评级...................................................................................................... 15 
免责条款 .................................................................................................................... 15 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  3 

图目录 
 

图 1：09年 3月通信设备板块跑赢大盘 ....................................................................... 4 
图 2：09年 3月通信设备涨幅居前、电信运营落后大盘 .............................................. 4 
图 3：09年 3月中小通信设备公司涨幅居前................................................................ 4 
图 4：09年 3月香港市场电信联通大幅领先恒指......................................................... 4 
图 5：Feb-09行业收入增速维持低位（YoY2%）........................................................ 7 
图 6：Dec-08行业投资大幅上升（YoY29.6%）.......................................................... 7 
图 7：Feb-09移动用户快速增长，增长 1006.5万....................................................... 8 
图 8：Feb-09宽带用户增速加快，增长 185.1万......................................................... 8 
图 9：Feb-09本地电话用户继续流失，减少 209.3万户 .............................................. 8 
图 10：Feb-09本地电话用户（剔除无线市话）继续流失 ............................................ 8 
图 11：Feb-09无线市话用户减少 106.8万户 .............................................................. 9 
图 12：Feb-09短信业务量增速回落（YoY13.1%） .................................................... 9 
图 13：Feb-09移动语音通话增速回升（YoY18.8%）................................................. 9 
图 14：Feb-09移动长途增速回升（YoY 30.3%） ....................................................... 9 
图 15：Feb-09固网语音通话继续衰退（YoY-12.4%） .............................................. 10 
图 16：Feb-09固网长途衰退有所减缓（YoY- 8.4%） ............................................... 10 
图 17：亨通光电控股股东亨通集团资产情况 ............................................................. 13 

表目录 
 

表 1：已公布年报的五家主要通信设备公司收入利润均大幅增长 ................................. 5 
表 2：2009年 2月通信行业收入增速低位徘徊，年内累计增速 2.0%.......................... 7 
表 3：2008-2011年亨通光电分项收入预测明细 .........................................................11 
表 4：2008-2011年亨通光电损益表预测 ................................................................... 12 
表 5：通信行业国内重点公司盈利预测及投资评级..................................................... 14 
表 6：通信行业国际设备、运营商估值比较 ............................................................... 14 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  4 

 

通信设备涨幅领先，中小公司表现突出 
3月（截止 3月 27日）市场整体振荡上行，国信通信设备（国信覆盖的十家

通信设备公司）上涨 17.6%，涨幅超过沪深 300近 4个百分点。国信通信运营（中
国联通 A股）涨幅 9.8%，略输于大盘。通信设备在所有板块中涨幅居前。 

3月受市场整体向上的带动，以及通信设备公司纷纷披露的亮丽年报提振，该
板块继续受到市场追捧，中小设备公司涨幅居前。在香港市场，中国电信、中国联

通分别上涨 22.3%、22.8%，大幅跑赢恒生指数（10.2%），中国移动则表现略差。 

目前，通信设备公司的 2008年年报公布过半。已经公布年报的 5家主要设备
公司收入利润均大幅增长，显示出电信重组后随着运营商加大投资，通信设备行业

依旧处于景气向上周期。 

 

 

图 1：09年 3月通信设备板块跑赢大盘  图 2：09年 3月通信设备涨幅居前、电信运营落后大盘 
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资料来源：Wind资讯，国信证券经济研究所，其中“国信通信运营”
为中国联通 A股，“国信通信设备”为国信覆盖的十家通信设备公司  资料来源： Wind资讯，国信证券经济研究所 

图 3：09年 3月中小通信设备公司涨幅居前  图 4：09年 3月香港市场电信联通大幅领先恒指 
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表1：已公布年报的五家主要通信设备公司收入利润均大幅增长 
收入（亿元） 利润（亿元） 

公司 
2007 2008 2007 2008 

收入增幅（%） 利润增幅（%）

中兴通讯 347.77 442.93 12.52 16.60 27.4% 32.6% 
三维通信 2.68 4.46 0.42 0.57 66.3% 34.6% 
武汉凡谷 10.32 14.09 2.29 3.29 36.6% 43.7% 
北纬通信 1.07 1.45 0.32 0.35 35.4% 8.1% 

 中创信测 1.95 2.8 0.27 0.57 44.0% 110.7% 
均值 NA NA NA NA 41.9% 45.9% 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所  

监管政策年内继续调整，联通 IPONE继续绯闻 
我们将 3月通信行业的主要行业新闻及事件从三个层面（政策层面、运营商层

面、设备商层面）加以归纳，并给予相应点评。 

政策层面：监管政策将做调整，细则陆续出台 

我国电信监管政策将做重大调整。（摘自新浪科技）电信业在 2009 年监管政
策上将有诸多调整，更多的监管细则将陆续出台。主要包括：共建共享细则出台，

2009 年将会有更多的共建共享细则出台，包括技术评估标准、共享价格确定、操
作程序、争议协调、考核措施等。并会初步建立起部、省两级数据信息库，并实现

动态更新。 

电信资费监管重点转移。工信部在原有对资费上限进行管制的基础上，将逐步

转向价格监测和行为监管，建立起电信市场的价格水平监督机制。 

非对称结算政策逐步取消。2009 年，“固定-移动”网络之间的结算将成为政
策调整重点，不过相关人士也表示，为了扶持 TD的发展，在结算方面，不排除出
台针对 TD的结算优惠政策。 

择机出台非对称号码携带政策。2009 年国内将继续在试点省份和城市开展非
对称号码携带试验工作，并根据试验结果，择机出台扶持弱势企业参与市场竞争的

携号转网政策。 

评论：随着 3G时代的来临，通过调整监管政策平衡竞争格局，支持 TD发展
成为核心政策意图。监管细则仍将朝着适度削弱强势运营商，促进行业良性竞争的

方向演进。 

运营商层面：联通推出网上选号，iPhone首站试水上海 
中国联通投放 10万靓号 推出网上选号入网服务。（摘自通信新闻）中国联通

宣布，近日面向全国用户在网上营业厅推出 10万个吉祥靓号，供用户选择。用户
可以在线办理联通所有的预付费和后付费号码的入网手续，还可为任意一部联通手

机异地充值。 

评论：这是联通拓展网上销售渠道，提升用户体验的有效举措。可以起到弥补

物理网点有限，吸引年轻客户群体的作用。 
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联通苹果采用特殊合作模式引入 iPhone。（摘自第一财经日报）中国联通上
海公司表示正在进行市场预热和准备，可能将在“5·17”电信日引入苹果 iPhone 
3G 手机。上海联通内部人士透露，就引入 iPhone 一事，公司与苹果进行的可能
是一个“特殊”合作模式，比如中国联通会给苹果公司一定补贴，集采包销一定数

量的 iPhone 手机，并加上部分增值业务收入分成，而苹果则可能会将 iPhone 手
机锁定只能使用中国联通手机 SIM卡，形成捆绑。 

评论：iPhone 能显著提高用户的数据业务使用量，改变既有消费习惯，这符
合 3G网络的盈利模式，也同中国联通的 3G策略——“引入明星产品，引爆市场
需求”相吻合。联通引入 iPhone 3G手机不仅能迅速提高中国联通在 3G市场的品
牌形象，还能够帮助中国联通进军高端用户群体。 

中国电信 3G上网卡集采结束 最低仅 350元。（摘自新浪科技）在中国电信即
将试商用 3G网络前夕，其 3G上网卡的集中采购已经结束，中兴、华为等 16家
厂商中标，而中标价格最低的达到惊人的 350元以下，远远低于其他 3G制式 TD
和WCDMA目前的上网卡价格。 

评论：中电信通过三次集采实现了 CDMA终端的飞速发展，通过扩大规模提
高了产业链的信心，而且有利于C网终端社会化运作目标的快速实现。降低CDMA
终端价格，并提供足够丰富的款式是迅速做大终端市场的有效途径，中电信仍会继

续采用集中采购这把利器。 

设备商层面：中兴卖方信贷交易进展顺利 
中兴证实正在洽谈数亿美元卖方信贷交易。（摘自通信产业网）中兴通讯表示，

某些运营商对卖方信贷交易的兴趣很浓，由于自己已经获得国家开发银行 150 亿
美元的合作额度，因此公司下一步很可能会与这些运营商达成卖方信贷交易，谈判

的项目总价值在 1亿美元到 10亿美元之间。 

评论：上周，中兴通讯宣布其已获得国开行 150 亿美元的卖方信贷额度，有
效期为 5年。目前，中兴通讯海外销售占比已超过 60％，卖方信贷的有力支持，
将有助于中兴通讯拓展海外市场，进一步巩固和提升其在全球范围内的行业地位。 

2月通信行业收入增速低位徘徊在 2% 
工信部公布的通信行业 2月数据显示：2009年 2月收入增速依然延续 1月的

颓势，低位徘徊于 2％。移动及宽带用户增幅回升，固网用户继续下降，各项业务
增速均小幅反弹。我们认为，随着 3G业务的推出，国内经济的逐步复苏，行业收
入增速将逐步上升。目前的行业增速已经是一个阶段性低点。 
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表2：2009年2月通信行业收入增速低位徘徊，年内累计增速2.0% 

 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09 Feb-09 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09 Feb-09
收入（亿元） 715.7 697.7 663.4 678.6 647.3 641.3 8.3% 8.1% 7.6% 7.0% 2.0% 2.0% 
主营业务收入（亿元） NA NA NA NA 624.9 629.3 NA NA NA NA NA NA 
移动电话新增用户（万户） 802.9 321.9 657.5 739.0 848.5 1006.5 5.0% -60.4% -17.1% -6.5% 0.0% 6.4% 
宽带新增用户（万户） 146.0 140.6 116.6 4.5 120.6 185.1 28.4% 3.0% -0.9% -94.8% -34.7% 24.8%
固话新增用户（万户） -92.0 -171.3 -295.8 -767.5 -101.5 -209.3 15.9% 75.9% 115.0% 98.9% -32.2% 18.7%
    无线市话新增用户 -89.8 -120.8 -170.0 -337.2 -136.6 -106.8 16.2% 77.1% 36.5% 44.2% 6.3% -27.9%
    其他固话新增用户 -2.2 -50.5 -125.8 -430.3 35.1 -102.5 4.8% 72.9% 860.3% 183.1% -266.4% 263.5%
短信(亿条) 623.8 595.3 568.7 616.9 697.0 617.7 21.0% 20.1% 19.2% 18.2% 27.6% 13.1%
移动通话时长（亿分钟） 2531.7 2588.9 2559.2 2645.0 2582.9 2464.1 30.0% 29.2% 28.4% 27.5% 16.4% 18.8%
移动国内长途（亿分钟） 158.8 160.9 166.1 165.7 151.1 154.2 28.8% 26.4% 24.8% 22.9% 25.0% 30.3%
固话通话量（亿次） 493.0 485.9 471.8 495.1 456.9 431.9 -7.3% -7.4% -7.6% -7.7% -16.8% -12.4%
固话国内长途（亿分钟） 79.4 77.7 76.4 77.2 63.5 65.4 -17.2% -16.5% -16.1% -15.8% -20.1% -8.4%
资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所；注：收入增速为工信部公布的年内累计增速，其余增速均为当月同比增速。 

行业收入增速延续 1月颓势 

2009 年 2 月通信行业实现收入 641.3 亿元，年内累计增速 2.0%，延续了 1
月收入增速乏力的局面，相比之前 7％以上的增速回落明显。从 2009年 1月开始，
工信部变更了行业收入的统计口径，纳入了主营业务收入项目。一般而言，营业收

入=主营业收入+附属营业收入，主营业务收入是指一个企业以主要经营产品（或
服务）所得的收入，附属营业收入是指企业的附属产品经营收入。 

移动、宽带用户数快速增长，固话用户继续流失 
2009年 2月移动用户新增 1006.5万户，同比增长 6.4%，环比第四个月上升，

较之前半年的水平有明显提升。当月宽带新增用户为 185.1万户，同比增长 24.8%，
扭转了自 2008年 8月以来增速不断回落的局面。 

图 5：Feb-09行业收入增速维持低位（YoY2%）  图 6：Dec-08行业投资大幅上升（YoY29.6%） 
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2月本地电话用户继续流失，减少 209.3万户。其中：本地电话用户（剔除无
线市话）减少 106.8万户；无线市话减少 102.5万户。移动通信对固话业务的替代
进程仍在演进。 

各项业务量增速均小幅反弹 
2009年 2月短信业务量增速有所放缓，年内累计增速 13.1%，较上月有所回

落，主要是受到了春节前移因素的影响。短信业务经过多年的高速增长，基数已经

较高，维持高速增长的难度加大。此外，随着移动语音资费的下调，以及即时通信

工具的竞争，短信增速面临逐步回落之势。 

图 7：Feb-09移动用户快速增长，增长 1006.5万  图 8：Feb-09宽带用户增速加快，增长 185.1万 
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资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所  资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所 

图 9：Feb-09本地电话用户继续流失，减少 209.3万户  图 10：Feb-09本地电话用户（剔除无线市话）继续流失 
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2 月移动本地语音通话累计增速达到 18.8%，移动长途累计增速同比增长
30.3%，均有小幅回升。长期来看，随着移动用户增加、资费下调、终端价格下降、
经济活动增加，移动增值业务、移动本地语音业务、移动长途业务都将继续保持增

长。 

2月固网语音通话累计增速为下降 12.4%，固网长途为下降 8.4%，跌势有所
减缓。在移动通信的替代之下，固网语音的衰退趋势仍将持续。但是，随着运营商

全业务运营时代的到来，未来有望通过捆绑销售的措施延缓其下降速度。 

图 11：Feb-09无线市话用户减少 106.8万户  图 12：Feb-09短信业务量增速回落（YoY13.1%） 
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资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所  资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所 

图 13：Feb-09移动语音通话增速回升（YoY18.8%）  图 14：Feb-09移动长途增速回升（YoY 30.3%） 
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本月重点关注公司：亨通光电 
本月我们重点关注研究亨通光电：亨通光电是国内领先的光纤光缆生产企业，

公司战略明确、综合竞争力较强、盈利能力稳定。目前国内光纤光缆行业需求上升

将使公司受益，09 年预制棒项目逐步达产将延伸公司产业链至上游，另外公司控
股股东亨通集团近期也已启动了“资产注入”。具体可参见我们的深度报告《亨通

光电：行业需求增长，产量价格有望齐升》。 

行业需求增长，产量价格有望齐升 
一、行业：供求关系决定行业利润，近期需求增长导致产品供不应求。光纤光

缆行业竞争充分，供求关系是决定产品价格及企业利润的主要因素。近期通信行业

投资加速，光纤光缆需求迅猛增长，各主要厂商的产能利用率已超过 90％，厂商
提出涨价要求。我们预计 09年光纤和光缆价格有望恢复性上涨 11%和 7％。未来
几年 3G建设、固网应用、非电信应用是三大驱动力量，促使行业需求持续稳定增
长。我们预计 09—11年国内光缆需求增速大致为 25％ 、15％ 、10％。 

二、公司：产能扩张、价格回升、突破上游，驱动未来三年业绩增长。目前公

司年产能为光纤 500万芯公里、光缆 710万芯公里。公司计划扩产，新建 3座拉
丝塔。预计 09年底年产能为光纤 770万芯公里，光缆 800-1000万芯公里。行业
需求的持续增长，将保障公司扩产后的产能利用率逐步上升，带动产量收入持续增

长。另外，公司进军行业上游的预制棒项目 09年有望调试成功实现量产，大规模
量产后有望提升毛利率 3个百分点左右。 

三、首次给予“谨慎推荐”的投资评级。我们预测公司 2008—2010年每股收
益为 0.54元、0.68元、0.87元。目前股价对应的市盈率为 24.3倍（09年）、19.0
倍（10年），市净率 2.5倍，市销率 2.5倍，低于国内通信设备公司的平均值。综
合各因素，我们首次给予“谨慎推荐”的投资评级。 

四、影响企业价值的其他积极因素。公司控股股东亨通集团电缆业务与亨通光

电上市公司业务比较接近，销售额在 20亿元以上，净利润为上市公司的 2倍左右，
这为市场提供了注入预期。 

 

图 15：Feb-09固网语音通话继续衰退（YoY-12.4%）  图 16：Feb-09固网长途衰退有所减缓（YoY- 8.4%） 
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五、投资风险。行业产能扩张若超过需求增长可能降低产品价格及毛利率、预

制棒达产进度存在不确定性、非主业投资的收益存在不确定性。 

报告的独到之处。提供行业最新动态（需求上升、价格可能恢复性上涨），提

供亨通光电最新动态（计划较大幅度扩张光纤光缆产能）；深入全面的分析了光纤

光缆行业及亨通光电。 

表 3：2008-2011年亨通光电分项收入预测明细 
 2008E 2009E 2010E 2011E 09VS08 10VS09 11VS10 

产品一：光纤        
年底产能（万芯公里） 480.0  770.0  770.0  770.0  60.4% 0.0% 0.0% 
产能利用率（%） 93.0% 69.9% 85.0% 94.0% -23.1% 15.1% 9.0% 
产量（万芯公里） 446.4  538.1  654.5  723.8  20.5% 21.6% 10.6% 
均价（元/公里） 72.0  80.0 80.0  76.0  11.1% 0.0% -5.0% 
光纤整体收入（百万元） 321.4  430.5  523.6  550.1  33.9% 21.6% 5.1% 
销售收入（百万元，30%外销） 96.4  129.2 157.1 165.0  33.9% 21.6% 5.1% 
毛利率（%） 25.0% 26.0% 25.0% 24.0% 1.0% -1.0% -1.0% 
产品二：光缆               
年底产能（万芯公里） 710.0  850.0  1000.0  1000.0  19.7% 17.6% 0.0% 
产能利用率（%） 85.0% 85.6% 88.8% 95.0% 0.6% 3.2% 6.3% 
产量（万芯公里） 603.5  727.5  887.5  950.0  20.5% 22.0% 7.0% 
均价（元/公里） 203.8  218.1  218.1  207.2  7.0% 0.0% -5.0% 
销售收入（百万元） 1230.0  1586.5  1935.4  1968.2  29.0% 22.0% 1.7% 
毛利率（%） 22.3% 23.0% 23.5% 23.0% 0.7% 0.5% -0.5% 

收入合计               
总收入（百万元） 1326.4  1715.7  2092.5  2133.2  29.3% 22.0% 1.9% 
毛利率（%） 22.5% 23.2% 23.6% 23.1% 0.7% 0.4% -0.5% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 4：2008-2011年亨通光电损益表预测 
 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 08VS07 09VS08 10VS09 11VS10
主营业务收入 1100.3 1326.4 1715.7 2092.5 2133.2 20.5% 29.3% 22.0% 1.9% 
主营业务成本 817.2 1028.3 1317.6 1598.9 1641.4 25.8% 28.1% 21.4% 2.7% 
毛利率（%） 25.7% 22.5% 23.2% 23.6% 23.1% -3.3% 0.7% 0.4% -0.5%

营业税金及附加 3.8 5.3 6.9 8.4 8.5 39.2% 29.3% 22.0% 1.9% 
费用率（%） 9.8% 10.4% 11.7% 11.7% 10.4% 0.6% 1.2% 0.0% -1.3%

销售费用 45.4 62.4 87.5 104.7 89.6 37.3% 40.4% 19.6% -14.4%
销售费用率（%） 4.1% 4.7% 5.1% 5.0% 4.2% 0.6% 0.4% -0.1% -0.8%

管理费用 45.0 59.7 85.8 102.6 96.0 32.6% 43.7% 19.5% -6.4%
管理费用率（%） 4.1% 4.5% 5.0% 4.9% 4.5% 0.4% 0.5% -0.1% -0.4%

财务费用 17.8 16.6 27.1 38.1 37.0 -7.0% 63.6% 40.6% -2.8%
财务费用率（%） 1.6% 1.2% 1.6% 1.8% 1.7% -0.4% 0.3% 0.2% -0.1%

资产减值、公允价值变动 -2.1 -3.0 -2.5 -2.5 -2.0 44.0% -16.7% 0.0% 15.5%
投资净收益 -2.6 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
营业利润 126.0 130.7 161.6 206.9 224.7 3.7% 23.7% 28.0% 8.6% 
营业利润率（%） 11.5% 9.9% 9.4% 9.9% 10.5% -1.6% -0.4% 0.5% 0.6% 
营业外收支 4.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他业务收支小计 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
非经常性损益 -0.5 -3.0 -2.5 -2.5 -2.0 448.6% 15.5% 0.0% -20.0%
利润总额 130.1 127.7 159.1 204.4 222.7 -1.9% 24.6% 28.4% 9.0% 
税前利润率（%） 11.8% 9.6% 9.3% 9.8% 10.4% -2.2% -0.3% 0.5% 0.7% 
所得税 32.3 20.4 23.9 30.7 33.4 -36.8% 16.9% 28.4% 9.0% 
有效税率（%） 24.8% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% -8.8% -1.0% 0.0% 0.0% 
净利润 97.8 107.2 135.3 173.7 189.3 9.7% 26.1% 28.4% 9.0% 
归属于母公司净利润 79.7 89.5 113.1 145.2 158.2 12.3% 26.4% 28.4% 9.0% 
少数股东损益 18.1 17.8 22.2 28.5 31.0 -1.9% 24.6% 28.4% 9.0% 
净利润率（%） 7.2% 6.7% 6.6% 6.9% 7.4% -0.5% -0.2% 0.3% 0.5% 
每股收益（元） 0.48 0.54 0.68 0.87 0.95 12.4% 26.4% 28.4% 9.0% 
资料来源：国信证券经济研究所 

公告收购集团相关线缆资产 
事件：3月 24日亨通光电公告：公司正在筹划重大资产重组事项，但该事项

方案有待进一步论证，因此有关事项尚存在不确定性。根据《上海证券交易所股票

上市规则》的相关规定，经公司申请，公司股票自 2009年 3月 24日起停牌。公
司拟在本公告刊登后 30天内按照相关规定，召开董事会审议重大资产重组预案。
公司股票将于公司披露该预案后恢复交易。若公司未能在上述期限内召开董事会审

议该预案，公司股票将于 2009年 4月 23日恢复交易，并且公司在股票恢复交易
3个月内不再筹划重大资产重组事项。 

评论：收购集团相关线缆资产增厚每股收益。我们预计：公司的重大资产重组

方案内容是向集团公司增发股份收购集团相关线缆资产。目前集团相关线缆资产主

要包括：电力线缆、通信线缆、特种线缆。2008 年该资产的收入规模大于上市公
司，利润规模略小于上市公司。具体情况还需等待 30天内公告的董事会决议公告
为准。具体可参见我们的深度报告《亨通光电：行业需求增长，产量价格有望齐升》。 
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金融投资：参股吴

江商行，广发证券 

光纤光缆：亨通光

电 600487.SH 

线缆产业：电力

电缆，通信电缆

房产置业：吴越

名苑等 3个项目
热电能源：恒东

热电，永兴热电

射频电缆：亨鑫

科技 Heng.SG 

亨通集团 

4月策略：运营孕育阶段性机会 

通信设备公司：短期估值充分，关注一季报、分红送转 
截至 3月 27日通信设备行业短期估值已经相对充分：平均 PE（取国信重点

跟踪的 10家通信设备公司均值）为 09年 26.4倍、10年 20.3倍；行业平均 PB
（净资产取 08Q3）为 4.4倍。通信设备板块短期内继续上行的收益空间收窄。 

维持行业看法：09 年通信设备行业依旧处于景气向上周期，但也是“高点及
拐点年”。09年通信设备行业是为数不多的几个需求确定、增长明确的内需型行业。
但与此同时，09年也是通信设备行业的一个“高点及拐点”。随着 08、09两年行
业投资的大幅增长、3G网络将初步建成，2010年起行业投资将面临增速下降或负
增长的局面。 

4月策略：行业估值有可能进一步提高或是维持高位。可关注一季报良好的公
司及公布了送转分配方案的公司。 

通信运营公司：风格及事件性驱动孕育阶段性机会 
截至 3月 27日通信运营行业也就是中国联通 A股 PE为 09年 20.7倍、10

年 18.7倍；PB（净资产取 08Q3）为 2.1倍。最近公布的联通 2月各项运营指标
连续第二个月大幅改善，显示出新联通已逐渐走出行业重组的低潮期，各项业务正

在恢复稳健增长局面。 

维持行业看法：3G、固网宽带提供未来 5年行业增长动力，目前是行业低点，
联通在三家运营商中最具潜力。今年上半年三家运营商将依次正式推出 3G业务，
3G时代的增值业务及固网宽带业务将给行业带来未来 5-10年新一轮的增长动力。
联通是国内三家运营商中最具潜力的一家，投资逻辑是：WCDMA 业务有望提升
其目前占比很低的中高端用户数量，推动收入利润增长及净利润率提高。 

图 17：亨通光电控股股东亨通集团资产情况 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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4月策略：市场风格变化（转向大盘蓝筹）及事件性驱动可能带来阶段性的上
涨机会。主要潜在驱动因素是：联通和苹果正式合作推出 IPHONE 手机、监管层
面推出新的监管政策（比如：网间结算费用的调整）、联通 3G 网络正式放号推出
业务。 

通信行业国内国际估值比较 
表5：通信行业国内重点公司盈利预测及投资评级 

EPS PE PB PS 
公司 收盘价 总市值 

(亿元) 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08Q3 07 
PEG 投资评级 

中国联通-A 5.60  1187.0  0.55 0.27 0.30 10.2 20.7 18.7 2.1  1.2  NA 推荐 
中兴通讯 33.47  449.6  1.24 1.69 2.07 27.0 19.8 16.2 3.2  1.0  0.9  谨慎推荐 
武汉凡谷 21.00  89.8  0.77  0.94 1.18 27.3 22.3 17.8 4.7  6.4  1.1  谨慎推荐 
烽火通信 14.74  60.4  0.41 0.50 0.67 36.0 29.5 22.0 2.5  2.6  1.3  谨慎推荐 
中天科技 13.25  42.5  0.48 0.6 0.75 27.6 22.1 17.7 3.4  2.1  1.1  谨慎推荐 
国脉科技 14.05  37.5  0.29 0.42 0.56 48.4 33.5 25.1 8.9  7.3  1.2  谨慎推荐 
亨通光电 17.00  28.2  0.54 0.68 0.87 31.5 25.0 19.5 2.6  2.6  1.2  谨慎推荐 
中创信测 15.65  21.4  0.42 0.56 0.71 37.3 27.9 22.0 6.0  7.6  1.2  谨慎推荐 
三维通信 14.89  17.9  0.47 0.65 0.80 31.7 22.9 18.6 4.9  4.0  1.0  谨慎推荐 
新海宜 11.22  17.2  0.21 0.38 0.54 56.1 29.5 20.8 4.9  8.5  0.9  谨慎推荐 
北纬通信 16.41  12.4  0.46 0.52 0.69 35.7 31.6 23.8 3.3  8.6  1.6  谨慎推荐 
设备商平均      35.8 26.4 20.3 4.4  5.1  1.2    
中国联通-H 8.63 2053.9  1.66 0.81 0.90 5.2 10.7 9.6 1.1  1.1  NA 推荐 
中国移动-H 69.65 13950.9  5.63 6.11 6.47 12.4 11.4 10.8 3.3  3.0  1.7  中性 
中国电信-H 3.24 2621.2  0.27 0.21 0.23 12.0 15.4 14.1 1.0  1.2  NA 谨慎推荐 
运营商平均      9.9 12.5 11.5 1.8  1.8  NA  
资料来源：WIND，国信证券经济研究所。收盘价为 2008年 3月 27日，PEG根据 09、10两年复合增长率计算，港股运营商指标均为港币 

 
表6：通信行业国际设备、运营商估值比较 

EPS PE PB 
公司 货币 收盘价 

（当地货币）

总市值 
(亿美元) 

每股净资产

(当地货币) 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 
中兴通讯-H HKD 30.95 64.75 9.04 0.91 1.26 1.65 1.89 33.9 24.6 18.7 16.4 3.4 
思科 USD 17.31 1010.39 5.83 1.33 1.54 1.25 1.19 13.0 11.2 13.8 14.6 3.0 
诺基亚 EUR 8.93 460.66 3.84 1.51 1.31 0.66 0.89 5.9 6.8 13.6 10.1 2.3 
爱立信 SEK 68.70 280.78 44.21 7.00 4.54 4.40 5.49 9.8 15.1 15.6 12.5 1.6 

阿尔卡特朗讯 EUR 1.45 45.55 4.97 0.01 -0.07 -0.10 0.10 NA NA NA 15.2 0.3 
摩托罗拉 USD 4.55 103.58 4.18 0.23 0.03 -0.07 0.22 20.1  NA NA 20.5 1.1 
设备商平均         16.6 14.4 15.4 14.9 1.9 

AT&T USD 26.35 1552.89 19.09 2.77 2.82 2.22 2.44 9.5 9.3 11.9 10.8 1.4 
Verizon USD 30.54 867.51 17.05 2.37 2.55 2.50 2.67 12.9 12.0 12.2 11.5 1.8 
英国电信 GBP 0.79 88.61 0.49 0.23 0.23 0.15 0.17 3.5 3.4 5.3 4.7 1.6 
沃达丰 GBP 1.20 912.10 1.27 0.11 0.12 0.14 0.15 10.6 10.1 8.6 7.8 0.9 
德国电信 EUR 9.56 565.86 9.66 0.63 0.72 0.81 0.87 15.2 13.2 11.7 11.0 1.0 
法国电信 EUR 17.77 630.50 11.42 1.94 2.01 1.95 2.02 9.1 8.8 9.1 8.8 1.6 
西班牙电信 EUR 15.27 975.06 4.27 1.46 1.59 1.71 1.88 10.5 9.6 8.9 8.1 3.6 
意大利电信 EUR 0.98 239.40 1.34 0.14 0.11 0.10 0.11 7.2 8.8 9.4 8.9 0.7 

NTT JPY 142400.0 1263.37 95457 10811 10972 11749 12161 13.2 13.0 12.1 11.7 1.5 
KDDI JPY 488000.0 432.74 339837 45102 50598 59282 65445 10.8 9.6 8.2 7.5 1.4 
韩国电信 KRW 39900.0 81.70 43498 4331 2292 2863 3173 9.2 17.4 13.9 12.6 0.9 
SK电信 KRW 194000.0 117.25 157429 22869 16534 19332 22319 8.5 11.7 10.0 8.7 1.2 

KTF KRW 39900.0 81.70 43498 4331 2292 2863 3173 9.2 17.4 13.9 12.6 0.9 
Singtel SGD 2.60 274.74 1.31 0.22 0.24 0.21 0.22 12.0 11.0 12.2 11.8 2.0 
运营商平均         10.1 11.1 10.5 9.7 1.5 
资料来源：Bloomberg, 国信证券经济研究所。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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