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相关报告 
 

《通信行业 2009 年二季度投资策略：以设

备商配置做积极防御，在 3G 变局中寻找突

破》 

 

 

 通信行业 2009 年二月报 看好

弱势运营商市场份额提升，设备商稳健增长 

从通信行业 2 月份的数据来看，运营行业虽然收入增幅有所放缓，但移动和宽带

用户都实现加速增长，MOU 值、短信条数等也仍快速增长，且我们提示投资者关注各

运营商净增用户市场份额的变化。设备商仍处在快速上升通道，具有良好的防御特征。

投资要点： 

 通信运营行业 09 年前 2 月的收入增长率出现了一定程度的放缓，但仍然保持正向

增长，增长率基本保持在 5%左右。 

 前 2 月移动和宽带用户都出现了超市场预期的快速增长，而固话和小灵通用户则

继续下滑：固话和小灵通用户继续下滑，但其下滑的速度并未象市场预期的出现

加速趋势；移动用户和宽带用户的增长出现加速趋势，超出了市场普遍的预期。

 MOU 值和短信条数等业务量继续快速增长：2 月份的 MOU 值同比增长 4%左右，

仍处于增长通道；而 2 月份每单位用户的短信条数环比和同比都出现了下降，但

考虑春节因素，该情况也属正常。 

 弱势运营商中国联通、电信净增用户市场份额出现上升趋势，预计 3G 放号后该

趋势将得以加强。中国移动净增用户份额从 08 年 11 月的 92%在 09 年 2 月降到

67%，中国联通、电信份额则提升至 16%、17%。预计 3G 放号后中国联通在 3G
用户的份额将至少达到 30%。 

 无线设备投资高速增长，但手机业务则继续下滑态势：基站产量在今年前两个月

出现爆发性增长，同比增长 66%；而手机则出现了较大幅度的下滑，前两个月产

量同比下滑 11%。我们预计此趋势在今年上半年将继续保持。 

 光纤光缆企业在今年前 2 月仍保持快速增长态势，收入增长 21%；尤其值得关注

的是，光纤光缆企业的毛利率出现回升趋势。 

 我们的投资策略遵循两条投资主线：主线一：关注 3G 放号给弱势运营商带来的投

资机会。主线二：关注内需高速增长给设备商带来的投资机会。 

 我们更加重视主线一带来的投资机会，建议投资者紧密关注 3G 给弱势运营商带来

的机会，预计伴随 3G 放号存在交易性机会，推荐中国联通、中国电信。 

 通信设备商因为上半年的国内业务将高速增长，具备良好的防御特征，可以做为

安全品种去配置，推荐三维通信、中天科技、中兴通讯。 

 

 

股票代码 公司名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级

600050
股）

中国联通 0.27 0.61 0.25 0.34 26.04 8.48 21.52  15.82 推荐 
000063 中兴通讯 1.31 1.24 1.62 2.15 52.4 26.68 20.37  15.35 强烈推荐

002194 武汉凡谷 1.39  0.77 0.90 1.05 96.22 29.34 23.55  20.06 推荐 
600522 中天科技 0.31  0.44  0.56  0.67  33.8 28.85 24.05  19.97 推荐 
002115 三维通信 0.52  0.47  0.66  0.79  41.33 31.53 23.00  19.22 推荐 
002148 北纬通信 0.63 0.46 0.60 0.79 72.97 36.92 26.81  20.54 中性 
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一：通信运营行业 09 年 2 月份数据 

从通信运营行业总体收入增长来看，09 年前 2 月的收入增长率出现了一

定程度的放缓，但仍然保持正向增长，增长率基本保持在 5%左右。 

从行业的用户数和业务量变化来看，我们发现移动用户和宽带接入用户都

出现了超出市场预期的快速增长，而固话用户和小灵通用户也未出现加速下滑

的情况。移动 MOU 值仍保持小幅增长态势，而每单位用户的短信条数则基本

持平。 

但从各家运营商净增用户的变化，我们发现了弱势运营商提升市场份额的

情况，发现中国联通、电信用户市场份额出现了提升的趋势，而中国移动的净

增市场份额则出现下降。 

1. 通信运营行业总体收入 

图表 1：通信运营行业收入近年各月增长 
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资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

从上图可以发现，2008 年 9 月份后，中国通信运营行业的整体收入增长

率出现了一定程度的放缓，我们认为这反映了经济危机的影响。该趋势也延续

到 2009 年前两个月。但同时也可以发现，收入增长率各月仍然保持同比正增

长，说明影响相对较小。 

2. 行业用户数和业务量变化 

从用户数来看，固话和小灵通用户继续下滑，但其下滑的速度并未象市场

预期的出现加速趋势，而基本保持了已往的趋势；移动用户和宽带用户的增长

出现加速趋势，这超出了市场普遍的预期，我们对此持乐观态度，相信移动业

务和宽带接入业务仍将对运营商当年的收入增长做出贡献。 
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从业务量来看， 2 月份的 MOU 值同比增长 4%左右，仍然处于增长通道；

而 2 月份每单位用户的短信条数环比和同比都出现了下降，但考虑春节因素，

该情况也属正常。我们认为，每单位用户短信条数未来将基本持平，短信业务

的增长主要靠用户驱动，和用户数的增长保持同步。 

2.1. 固定电话用户继续流失 

图表 2：国内固定电话用户各月流失数量（08 年 1 月-09 年 2 月） 
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资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

 

图表 3：国内小灵通用户各月流失数量（08 年 1 月-09 年 2 月） 
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资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

从上图可以发现， 固定电话用户和小灵通用户继续流失，但从前 2 月的

流失数量来看，并未出现加速流失的情况。 
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2.2. 移动电话用户恢复加速增长 

图表 4：国内移动用户各月净增数量（08 年 1 月-09 年 2 月） 
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资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

从上图可以发现， 移动电话用户在 2009 年前两月出现加速增长趋势，自

08 年 7 月份后，各月净增用户出现了放缓的趋势，但我们发现今天前 2 月的

数据改变了此趋势，净增用户重现出现加速增长态势。我们认为，这反映了三

家运营商共同投入资源来开拓移动市场，带来了积极的效果。 

2.3. 宽带接入用户重新加速增长 

图表 5：国内宽带接入用户各月净增数量（08 年 1 月-09 年 2 月） 
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资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

从上图可以发现，宽带用户在 2009 年前两月出现加速增长趋势，自 08

年 8 月份后，各月净增用户出现了放缓的趋势，但我们发现今天前 2 月的数据

改变了此趋势，净增用户重现出现加速增长态势。 
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2.4. 移动用户 MOU 值同比仍然保持增长 

图表 6：国内移动用户 MOU 值各月变化（08 年 1 月-09 年 2 月） 
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资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

从上图可以发现，移动语音 MOU 值从 08 年 12 月份后呈现逐月下降，但

这主要是反映了周期性特征。从同比数据来看，2009 年 2 月份的 MOU 值同比

增长 4%左右，仍然处于增长通道。 

2.4. 移动短信数量仍保持快速增长 

图表 7：每单位用户短信条数各月变化（08 年 1 月-09 年 2 月） 
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资料来源：工业及信息化部（单位：条） 

从上图可发现，2 月份每单位用户的短信条数环比和同比都出现了下降，

但考虑春节因素，该情况也属正常。我们认为，每单位用户短信条数未来将基

本持平，短信业务的增长主要靠用户驱动，和用户数的增长保持同步。 
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3. 各运营商用户数变化-弱势运营商提升市场份额 

我们从 2009 年前 2 月各运营商净增用户市场份额的变化，发现中国联通、

电信用户市场份额出现了提升的趋势，如下表所示。我们认为这种趋势在未来

仍将持续。 

表格 1：各运营商净增用户市场份额各月变化 
                

 

 

资料来源：公司网站公布（单位：万户） 

二：通信设备行业 09 年 2 月份数据 

1. 从产量情况来看手机和无线设备业务的增长 

从下表可以发现，基站产量在今年前两个月出现爆发性增长，而手机则出

现了较大幅度的下滑。我们认为这反映了国内需求的变化，无线设备由于运营

商 CAPEX 上半年的大幅增加而高速增长，而手机销量则出现一定程度下滑。 

2009 年 1-2 月基站产量变化 

表格 2：国内移动通信基站设备产量情况 
  2007年前 2月 2008年前 2月 2009年前 2月 

移动通信基站设备 160.9 187.4 311.2 
增长率   16.47% 66.06% 

资料来源：工业及信息化部（单位：万信道）  

从上表可以发现，2009 年前两个月基站产量实现了 66%左右的高速增长，

反映了国内市场 1、2 季度的高速增长。 

从 2009 年 1-2 月手机产量变化 

表格 3：国内手机产量情况 
  2007年前 2月 2008年前 2月 2009年前 2月 

移动通信手持机(GSM CDMA)  9441.2 8973.6 7967.2 
增长率  -4.95% -11.22% 

资料来源：工业及信息化部（单位：万部）  

从上表可以发现，2009 年前两个月基站产量实现了 66%左右的高速增长，

 2008 年 11 月 2008 年 12 月 2009 年 1 月 2009 年 2 月 

 
净增用户 

净增用户

市场份额 
净增用户 

净增用户

市场份额
净增用户

净增用户

市场份额
净增用户 

净增用户

市场份额 

中国移动 687 92.39% 707 95.10% 667 78.20% 675 66.90% 

中国联通 100 13.39% 42 5.70% 84 9.84% 164 16.25% 

中国电信 -43 -5.78% -6 -0.81% 102 11.96% 170 16.85% 
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反映了国内市场 1、2 季度的高速增长。 

2. 光纤光缆行业数据 

从下表可以发现，光纤光缆企业在今年前 2 月仍保持快速增长态势，收入

增长 21%，利润总额增长 56%；而其值得关注的是，光纤光缆企业的毛利率

出现回升趋势。 

表格 4：光纤光缆制造企业经营指标 
 2005 年 2 月 2006 年 2 月 2007 年 2 月 2008 年 2 月 2009 年 2 月

销售收入 309263.1 240714.6 402768.7 493394.6 599313.4 
增长率  -22.17% 67.32% 22.50% 21.47% 

毛利率 11.06% 14.13% 20.66% 13.53% 13.75% 
利润总额 9258.5 3999.3 19015.4 20903.5 32660.1 

增长率  -56.80% 375.47% 9.93% 56.24% 
资料来源：华通人数据（单位：万元）  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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