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一、5月份通信板块市场表现

5月（截止5月26日）市场振荡上行，通信板块由于前期涨幅居前，短期回调压力加大。申万通信设备板块5月份下跌6.8%，同期上证综指上涨1.1%。5月份，中国联通正式推出3G试商用，由于中国联通公布的4月运营数据均有所放缓，使得其股价走势出现回调，5月份中国联通股价下跌9.9%。

图1：5月份运营、设备走势落后大盘        图2：5月份中国联通股价回调明显
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资料来源：Wind  大通证券研发中心               资料来源：Wind  大通证券研发中心
2、 行业数据分析
2009年4月通信行业用户、业务量增长保持平稳，但收入增速依然延续2009年第一季度的低速增长态势，1－4月累计增速为2.0%。尽管经济复苏迹象逐步显现，但通信行业增长依旧缺乏有效的驱动力量。我们预计，随着下半年经济复苏更趋明朗，3G业务顺利开展，行业有望走出低迷状态，增速回复到正常水平。我们依旧维持对行业全年收入增长6%的预测。4月行业投资快速增长，达到198.6 亿元，年内累计增速16.8%。

（一）行业收入延续低迷，投资快速增长
2009年4月通信行业实现收入710.9亿元，1－4月累计增速为2.0%，延续了第一季度收入增速低迷的局面。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。4月通信行业主营业务收入为696.9亿元，1－4月累计增速为2.0%.
图3：4月份行业收入增速维持低位         
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资料来源：工信部  大通证券研发中心  

4月份行业投资快速增长，当月达到198.6亿元；1-4月份，行业投资累计为647.8亿元，年内累计增速16.85%，全年有望维持在较高水平。
 图4：4月份行业投资快速增长            
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资料来源：工信部  大通证券研发中心               
（二）移动用户增速放缓，宽带保持平稳增长
在行业收入增长依旧低迷的同时，各项业务增速亦有所放缓。2009年4 月移动用户新增847.0 户，同比降低4.6%，相对第一季度更是回落明显。从历史趋势来看，4 用户增长一般均有所放缓，主要是由于春节效应消退，农民工返城导致新增用户减少所致。当月宽带新增用户为168.7 户，同比增长14.8%，增幅略有回落，全年宽带业务仍旧有望保持10%以上的增长，是运营商增长前景最好的业务板块之一。
4月本地电话用户继续流失，减少210.0万户。其中：受小灵通退市加速的影响，无线市话减少212.6万户，流失幅度继续扩大。本地电话用户（剔除无线市话）则小幅增长2.6万户，流失情况有所好转。移动通信对固话业务的替代进程仍在继续，但本地电话存量逐步趋稳。
（三）各项业务量增速均保持平稳
2009年4月短信业务量增速基本同上月持平，同比增长11.45%，但较2008年24.2%的月平均增速下滑明显。经过数年的高速增长，短信业务基数较高，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。
4月移动本地语音通话同比增长18.0%，移动长途同比增长30.1%，均有小幅回落，但仍保持在稳定水平。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高速增长。
4月固网语音通话同比下降11.2%，固网长途同比下降5.2%，跌势略微有所减缓，固网长途衰退局面更是连续数月出现改善。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，各运营商纷纷采取全业务经营模式，未来有望通过捆绑销售的措施延缓其下降速度。
三、5月份行业动态：联通3G试商用启动
我们将 5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。

（一）政策面：固话网间结算标准大降
固话网间结算标准大降，从0.15元降至0.06元/分。5月12 日，工业和信息化部公布了新的固定本地电话网网间结算标准，从此前的0.15 元/分降为0.06元/分。这一新标准自2009年6月1日起实行。工信部官方网站发布的《关于调整固定本地电话网营业区间结算标准的通知》明确规定，在本地网范围内，不同基础电信运营企业的固定用户相互呼叫，当主、被叫用户不在同一营业区内且使用被叫方营业区间电路时，主叫方归属的基础电信运营企业应向被叫方归属的基础电信运营企业支付结算费0.06元/分钟。据介绍，新资费结算标准和“移动电话拨打固定电话”时运营商0.06元/分的结算标准实现了一致。业内人士认为，新资费结算标准较为合理，并能让运营商在固网领域保持竞争的活跃度。
（二）运营商：联通推出3G试商用
联通WCDMA限量放号，暂不针对普通用户。5月17日，中国联通正式宣布在55个城市启动3G业务的试商用友好体验活动。这是中国联通3G业务发展两个阶段中的第一阶段，第二个阶段是到9月底前，将试商用扩大到284个城市，年底前，全国284个开通3G业务的城市将全部开始正式商用。所谓“友好用户”多数是联通的企业合作伙伴，不对社会公开招募，总数约为20万～25万。中国联通董事长常小兵表示，由于中国联通的网络建设还不完善，通过友好用户的使用可以帮助联通尽早发现网络建设和业务平台中存在的问题。
（三）设备商：中兴华为跻身全球五强
中兴华为跻身全球无线市场前五强。根据Dell'Oro的研究报告，中国设备商份额上升明显，按照销售额计算，华为成为第三大无线设备供应商，中兴成为第五大设备供应商。据另一家调研机构EJL统计，按出货量计算，中兴位居第四大无线设备商。瑞典爱立信扩大领先优势，排名第二的诺基亚西门子通信市场份额则下降。今年第一季市场同比萎缩9%。阿尔卡特-朗讯预计今年市场下滑8-12%，诺基亚西门子则预计市场缩小约10%。Dell'Oro称，第一季爱立信在通讯设备市场的占有率略提高至33%，诺基亚西门子从一年前的24%降至21%。华为市场占有率升至15%，阿尔卡特-朗讯则从16%降至14%。
中兴与进出口银行签署战略合作协议。5月22日，中兴通讯发布公告称，公司已与中国进出口银行签署《战略合作协议》。中国进出口银行为中兴通讯提供100亿美元合作额度，合作范围包括中兴通讯海外项目融资、咨询服务、非融资类金融服务、创新业务等方面。双方志在通过加强合作，进一步建立良好的银企战略合作关系。中国进出口银行支持中兴通讯在更高层次和更广范围实施“走出去”战略，借此，中兴通讯强化了新型的产业与金融全方位深度合作的融资模式。
四、行业估值情况

截至5月26日，通信设备行业估值相对充分：行业平均PE为09年25.4倍（全部A股为19.7倍）、10年21.1倍（全部A股16.7倍）；行业平均PB（净资产取08年底）为3.58倍（全部A股为3倍）。截至 5月26日通信运营行业也就是中国联通A股PE为09 年28.3倍、10年20.7倍；PB（净资产取08年底）为1.9倍。
表1：重点关注公司估值和评级

	公司名称
	收盘价

（5.26）
	总市值

（亿元）
	每股净资产

（08年报）
	每股收益
	市盈率
	市净率

(08)
	评级

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

	中兴通讯
	35.70
	479.6
	10.6
	1.24
	1.67
	2.00
	28.8
	21.4
	17.9
	3.4
	增持

	武汉凡谷
	17.1
	95.1
	4.4
	0.77
	0.75
	0.90
	22.2
	22.8
	19.0
	3.9
	中性

	亨通光电
	18.98
	31.5
	6.9
	0.53
	0.64
	0.81
	35.8
	29.7
	23.4
	2.8
	增持

	中天科技
	16.05
	51.5
	3.2
	0.54
	0.67
	0.80
	29.7
	24.0
	20.1
	5.0
	增持

	烽火通信
	15.87
	65.1
	6.0
	0.43
	0.53
	0.70
	36.9
	29.9
	22.7
	2.6
	中性

	国脉科技
	15.47
	41.3
	1.6
	0.29
	0.41
	0.63
	53.3
	37.7
	24.6
	9.7
	中性

	中创信测
	15.69
	21.4
	2.6
	0.42
	0.53
	0.80
	37.4
	29.6
	19.6
	6.0
	中性

	三维通信
	17.01
	20.4
	3.1
	0.47
	0.60
	0.75
	36.2
	28.4
	22.7
	5.5
	中性

	新海宜
	11.88
	25.4
	2.4
	0.20
	0.41
	0.52
	59.4
	29.0
	22.8
	5.0
	中性

	设备商平均
	
	
	
	
	
	
	37.7
	28.1
	21.4
	4.9
	


	中国联通
	6.22
	1318.4
	3.3
	0.93
	0.22
	0.30
	6.7
	28.3
	20.7
	1.9
	增持


资料来源：Wind， 大通证券研发中心

五、6月份投资策略
通信设备业：我们下调通信设备行业投资评级至“中性”评级。截至5月26日，通信设备行业估值相对充分：行业平均PE为09年25.4倍（全部A股为19.7倍）、10年21.1倍（全部A股16.7倍）；行业平均PB（净资产取08年底）为3.58倍（全部A股为3倍）。随着3大运营商的3G业务纷纷进入试商用，预示着行业投资的陡峭增长阶段临近尾声。我们认为，虽然09年通信设备行业依旧处于景气阶段，但是随着行业景气顶峰的临近，投资者有必要开始逐步思考何时降低配置比重，调整配置方向（转向明后两年增长明确的细分子行业）。
电信运营业：我们维持电信运营业 “增持”的投资评级。截至5月26日，通信运营行业也就是中国联通A股PE为09年28.3倍、10年20.7倍；PB（净资产取08年底）为1.9倍。最近公布的联通4月各项运营指标环比有所回落：4月联通G网新增用户数114.1万户，同比下降5.6%，环比下降38.3%。我们认为主要原因是：4月公司精力集中在WCDMA网络试商用的推出和推广之上。
六、重点公司分析
1、中兴通讯：维持“增持”评级

作为国内通信设备和TD产业的龙头公司，目前中兴在国内3G已经招标的项目中，累计市场第一：其中中国电信C网获得45%的份额，WCDMA获得21%的份额；TD获得36%的份额，整体上说公司在国内3G平均市场份额为29%，位居第一。

（1）09年一季度业绩符合预期
 中兴通讯2009年1季度实现收入116.7亿元，同比增长35%，实现净利润7,866万元（每股收益0.06元），同比增长29.2%，与我们的预期一致。公司收入的快速增长主要受国内3G投资带动。

（2）09年中兴受益于国内电信投资大幅增长，业绩仍将快速增长

我们对于中兴09年业绩的总体观点是：国内业务09年为3G收益高峰，海外业务减速但仍将保持稳健增长。

国内业务：在2009年为3G投资收益高峰期，2010-2011年将小幅下降但仍处于景气高峰。我们09年～11年电信投资分别为4070亿元、3400亿元、3030亿元，增幅分别为38%、-16%、-11%；中兴2009年～2011年国内业务收入增速分别为56%、-10%、-4%。海外业务在2009年将因全球通讯设备市场容量温和下降而出现难以避免的减速，但在整个金融体系塌陷的全球背景下，健康的中国金融体系的扶持、部分国际设备商的持续退出将有利于中兴进一步提升全球份额，我们认为中兴海外业务的总体发展态势将体现为减速、稳健、持续增长。我们预计2009年后中兴海外收入增速亦将由2007年、2008年的95%、34%放缓至约10%～15%左右。
（3）盈利预测与估值

综合判断，我们给予中兴2009-2010年EPS预测分别为1.67元、2.00元，09年、10年市盈率分别是21.4倍、17.9倍，估值在通信设备板块具有一定优势。考虑到公司核心竞争力以及上半年国内电信投资处于景气高峰，给予其“增持”评级。

（4）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。

2、中国联通：维持“增持”评级

（1）一季度经营数据良好，呈现重组后良好的开端
公司一季度的经营数据呈现出新联通有了一个良好的开端。公司扣除固网初装费递延收入后，实现营业收入388.5亿元，其中服务收入385.8亿元，是去年持续经营业务服务收入1501.7亿元的25.7%；扣除固网初装费递延收入后，归属于母公司的净利润11.2亿元，折合每股收益0.055元。
（2）GSM业务发展平稳，宽带业务继续保持较高增速
2009年一季度，MOU为239.2分钟，ARPU值为41.3元，同比分别小幅下滑1.32%和6.77%。由于GSM用户数发展迅猛，一季度绝对数量增加3.2%，使得服务收入171.5亿元，占去年该部分收入的26.0%，继续保持增长态势。固网业务服务收入，扣除初装费递延收入后为212.0亿元，是去年固网业务服务收入的25.2%。宽带业务收入增速较快，达到59.4亿元，占去年宽带收入的31.8%，宽带用户ARPU值61.2元，相比去年全年下滑6.1%。
（3）公司经营WCDMA网络产业链优势明显
中国联通WCDMA网络的覆盖需要一个渐进的过程，09年全国WCDMA用户数占GSM用户数比例很低，对公司业绩推动有限。我们预计10年和11年，随着网络设备成熟度优势的体现，越来越多丰富多彩的WCDMA手机将步入公众视野，也会吸引众多消费者加入中国联通的3G网络。我们维持此前的预测，2011年底中国联通的3G用户数有望占国内3G用户数的50%以上。
（4）盈利预测与估值
我们更新了2009—2010年盈利预测，上调EPS至0.22、0.30元。我们认为随着国内3G消费的启动、联通WCDMA业务的发展，公司自身对于未来盈利增长的信心会逐步增强，资本市场也将逐步上调目前处于低位的悲观预期。

（5）风险：运营商的非理性价格战、经济环境走差。
七、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；运营商的非理性价格战。

－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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1.、五月份通信板块市场表现


5月份市场振荡上行，通信板块由于前期涨幅居前，短期回调压力加大，跌幅在各板块中居前。申万通信设备板块5月份下跌6.8%，同期上证综指上涨1.1%。5月份，中国联通正式推出3G试商用，由于中国联通公布的4月运营数据均有所放缓，使得其股价走势出现回调，5月份中国联通股价下跌9.9%。


2.、行业收入延续低迷，投资快速增长


2009年4月通信行业用户、业务量增长保持平稳，但收入增速依然延续2009年第一季度的低速增长态势，1－4月累计增速为2.0%。尽管经济复苏迹象逐步显现，但通信行业增长依旧缺乏有效的驱动力量。我们预计，随着下半年经济复苏更趋明朗，3G业务顺利开展，行业有望走出低迷状态，增速回复到正常水平。我们依旧维持对行业全年收入增长6%的预测。4月份行业投资快速增长，当月达到198.6亿元；1-4月份，行业投资累计完成647.8亿元，年内累计增速16.85%，全年有望维持在较高水平。


3、行业估值情况


截至5月26日，通信设备行业估值相对充分：行业平均PE为09年25.4倍、10年21.1倍；行业平均PB（净资产取08年底）为3.58倍。截至5月26日，通信运营行业也就是中国联通A股PE为09 年28.3倍、10年20.7倍；PB（净资产取08年底）为1.9倍。


4、六月份投资策略


通信设备业：我们下调通信设备行业投资评级至“中性”。截至5月26日，通信设备行业估值相对充分：行业平均PE为09年25.4倍、10年21.1倍；行业平均PB（净资产取08年底）为3.58倍。随着3大运营商的3G业务纷纷进入试商用，预示着行业投资的陡峭增长阶段临近尾声。我们认为，虽然09年通信设备行业依旧处于景气阶段，但是随着行业景气顶峰的临近，投资者有必要开始逐步思考何时降低配置比重，调整配置方向。


电信运营业：维持电信运营业 “增持”的投资评级。截至5月26日，通信运营行业也就是中国联通A股PE为09年28.3倍、10年20.7倍；PB（净资产取08年底）为1.9倍。最近公布的联通4月各项运营指标环比有所回落：4月联通G网新增用户数114.1万户，同比下降5.6%，环比下降38.3%。我们认为主要原因是：4月公司精力集中在WCDMA网络试商用的推出和推广之上。


5、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；运营商的非理性价格战。
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近期相关报告


1. 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


2.收入增速继续下滑，投资增速大幅上涨—通信行业09年2月份投资策略报告 2009-02-09


3.设备景气向上，运营地位徘徊—通信行业二季度投资策略2009-4-1
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