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0808年通信行业在黑暗中等待黎明破晓年通信行业在黑暗中等待黎明破晓

0808年收入增长年收入增长7%7%，投资增长，投资增长29.6%29.6%，电信综合价格下降，电信综合价格下降11.5%11.5%
0909年一季度收入仅增长年一季度收入仅增长1.7%1.7%，电信综合价格下降，电信综合价格下降6.8%6.8%

金融危机影响滞后性金融危机影响滞后性

2G2G、、3G3G过渡阶段过渡阶段

价格水平持续下降价格水平持续下降

行业收入和投资相关性较高，下滑属短期调整行业收入和投资相关性较高，下滑属短期调整
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资料来源：信息产业部、中原证券研究所

通信行业收入和综合价格水平下降情况 单位：亿元/% 通信固定资产投资及增长情况 单位：%

资料来源：中原证券研究所
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0808年运营商差距进一步扩大年运营商差距进一步扩大

中国移动继续领跑中国移动继续领跑

收入占比从收入占比从49%49%提高到提高到53%53%

净利润占比从净利润占比从69%69%提高到提高到74%74%

移动用户占比达移动用户占比达74%74%，，0808年年88%88%新新
增用户选择中国移动增用户选择中国移动

08年三大运营商经营情况

注：联通持续经营净利润按62亿元计算

1100.0392.01339.009预计资本支出
(亿元)

264↘244278↗279455↗49207-08年MOU值

46↘4260↗64 89↘8307-08年ARPU值

25.928.145.8总用户占比(%)

固话+宽带 141.7固话+宽带 250.7

移 动 137.7移 动 32.8
477.1用户数(百万户)

12.913.173.9总利润占比(%)

109.4（-6.5）12.829.5增长率

197.4（62.0注）200.61127.9净利润(亿元)

22.623.953.3总收入占比(%)

-5.74.015.5增长率(%)

1751.61847.74123.4营业收入(亿元)

中国联通中国电信中国移动
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3G3G改变运营商格局改变运营商格局

中国移动受金融危机和重组影响相对较小中国移动受金融危机和重组影响相对较小

3G3G将改变运营商局势，一季度中国电信已在赶超中国移动将改变运营商局势，一季度中国电信已在赶超中国移动

资料来源：信息产业部、中原证券研究所

三大运营商净利润增长情况 单位：% 三大运营商月度新增用户情况 单位：千户

资料来源：中原证券研究所
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通信上市公司保持较快增长通信上市公司保持较快增长

30.02 65.41 27.9456.49平 均

6.91 121.32 27.35 170.82 国脉科技

30.92 28.83 61.83 63.20 三维通信

-4.45 109.39 2.68 11.00 东信和平

-85.31 95.62 -10.98 4.58 中创信测

100.44 2541.78 6.43 168.31 鹏 博 士

53.50 42.86 43.07 55.08 武汉凡谷

102.80 116.47 33.91 63.36 中天科技

34.86 16.90 33.85 40.41 烽火通信

64.57 25.04 23.89 -5.25 亨通光电

29.17 96.30 35.00 43.82 中兴通讯

-3.23 1.40 50.28 6.03 中国联通

1Q091Q081Q091Q08

净利润增长率营业收入增长率
证券简称

资料来源：中原证券研究所

08年重点公司业绩增长表 单位：% 09年一季度重点公司业绩增长表 单位：%

资料来源：中原证券研究所

32.40 32.55 49.6780.32 37.38 37.47平 均

49.93 45.97 36.19 75.58 80.27 33.05 国脉科技

36.46 38.49 34.88 38.33 66.26 27.60 三维通信

24.93 19.91 3.08 84.04 8.70 41.50 东信和平

50.89 57.94 110.63 79.98 43.96 4.03 中创信测

27.11 23.27 3.20 2339.1 25.81 116.41 鹏 博 士

28.99 29.83 43.68 45.69 36.56 26.22 武汉凡谷

19.32 17.27 73.19 113.38 46.45 71.07 中天科技

27.82 30.61 65.84 103.78 46.01 烽火通信

20.45 22.10 33.69 32.76 30.66 1.01 亨通光电

33.42 33.85 32.59 63.26 27.36 49.81 中兴通讯

37.03 38.81 109.43 166.40 -0.83 4.05 中国联通

07年06年08年07年08年07年

毛利率净利润增长率营业收入增长率
证券简称

0808年收入增速持平，净利润增速下滑年收入增速持平，净利润增速下滑

虽然受结算期和海外业务的影响，但仍保持较快增长虽然受结算期和海外业务的影响，但仍保持较快增长

好于好于AA股和行业平均水平股和行业平均水平
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下半年运营商初战下半年运营商初战3G3G
运营商运营商3G3G从备战进入实战从备战进入实战

11月月77日日3G3G牌照发放牌照发放

运营商展开运营商展开3G3G竞争竞争

3G3G能为运营商带来什么？能为运营商带来什么？

中国移动
中国联通 中国电信

3G制式 TD-SCDMA WCDMA HSDPA CDMA2000 EVDO

网络规划

正式商用，6月完成38个城
市，年底覆盖238个城市，
2011年TD基站16万个，全国
100%地市覆盖

10月前试商用，目前覆盖55
个城市，年底覆盖284个城

市

正式商用，目前覆盖342个
城市，7月底覆盖500个城市

3G号段 188、157、原号码携号升级 185、186、原号码携号升级 189、152、原号码携号升级

主要业务

G3上网本、随e行上网卡 上网卡、上网本、手机音乐、
手机搜索、手机电视、可视
电话

C+W手机版高速上网、多

媒体彩铃、可视电话、移动
全球眼

用户

09年1000万、3年5000万用户 10月前25万试商用用户、25
万上网卡用户，三年内3G
用户市场总额20%，并取得

整体市场占有率的三分之一

09年5000万CDMA用户、3
年1亿用户

优势
用户数量最多、市场形象最
佳、资金优势明显、管理能
力强

WCDMA技术和产业链优势

明显、国际商用和运营经验
丰富、终端产品最全

通过软件升级至3G，速度

最快、营销策略较为成功、
拥有C+W模式弥补3G缺憾

劣势
TD技术、产业链有待完善 面临整合、建网和资费系统

升级慢、水货机频段不兼容
产业链受制高通、技术演进
存在不确定性

资料来源：中原证券研究所

三大运营商3G发展情况比较
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3G3G全球运营状况不佳全球运营状况不佳
全球全球3G3G运营仍难盈利运营仍难盈利

日本、韩国最早日本、韩国最早3G3G运营运营

目前目前NTT NTT 的的3G3G业务全球领先业务全球领先

0202年带来巨额亏损，净利润下降年带来巨额亏损，净利润下降100%100%
第四年盈利才超过第四年盈利才超过2G2G时代时代

收入和净利润增长仍乏力收入和净利润增长仍乏力

金融危机却没对运营商造成巨大打击，显示金融危机却没对运营商造成巨大打击，显示3G3G潜力潜力

日本NTT历年收入和净利润增长情况 单位：十亿日元/%

资料来源：中原证券研究所
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3G3G有改善运营商业务结构的能力有改善运营商业务结构的能力

对运营商而言对运营商而言3G3G有改善业务结构的能力有改善业务结构的能力

收入由用户数、单价（资费、收入由用户数、单价（资费、ARPUARPU值）、值）、MOUMOU值决定值决定

3G3G可提升可提升ARPUARPU值和值和MOUMOU值值

3G3G将使运营商从语音业务向数据业务转型将使运营商从语音业务向数据业务转型

3G3G用户越多越有利于业务转型用户越多越有利于业务转型

未来应用前景广阔未来应用前景广阔

资料来源：中原证券研究所

3G发展推动NTT业务结构改善 单位：% 香港和记电讯2G、3G用户ARPU值情况 单位：港元

全球3G用户ARPU值情况 单位：美元/户
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三大因素决定运营商地位三大因素决定运营商地位

三大因素决定运营商三大因素决定运营商3G3G地位地位
技术优势技术优势——赛跑赛跑

营销能力营销能力——牌局牌局

政策因素政策因素——婴儿婴儿

TD-SCDMA WCDMA HSPA CDMA2000 EVDO

部署国家、网络数
中国；缅甸、非洲、韩
国建有试验网

08年底，全球100多个国家部署272
张网络，其中HSDPA和HSUPA网络
248和60张

到09年3月全球102个国家部署279
张CDMA网络

用户数 09年4月中国50万户
WCDMA用户2.65亿户，HSPA用户
7400万户，全球市场占有率77%

08年底4.65亿户，其中EVDO用户
1.12亿户，全球3G市场占有率
23%

终端数（款）
09年4月共107款终端 1999（WCDMA）、724（HSDPA）

75（HSUPA）
615（CDMA2000 EVDO）
118（EVDO RevA）

下行峰值
目前 384 kbit/s 理论 3.6 
Mbit/s

联通 HSDPA 14.4Mbit/s HSPA+ 
21 Mbit/s

电信 EVDO RevA 3.1Mbit/s                      
EVDO RevB 9.3Mbit/s

优势
频谱的利用率高，支持
多种通信接口，与传统
系统兼容性好

与GSM用户实现兼容和2G、3G网络

无缝切换，技术和产业链优势明显

技术领先，升级到3G网络的成本

较低，升级速度很快

劣势

与GSM不兼容，TD天线

大建网时间和难度较
大，软切换能力弱，产
业链和商用性较差

网络容量最小，高通垄断专利，
未来4G演进不明确，受限于全球

漫游服务

三种3G发展情况比较

资料来源：中原证券研究所
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运营商运营商3G3G局势未明局势未明

营销能力营销能力

扬长避短是关键扬长避短是关键

3G3G初期营销各具特色初期营销各具特色

政策因素政策因素

中国移动中国移动TDTD关系民族产业振兴关系民族产业振兴------提前提前11年商用、年商用、188188号段、非对称监管延后号段、非对称监管延后

中国联通没有政策给予的中国联通没有政策给予的WCDMAWCDMA很难参与竞争很难参与竞争

中国电信中国电信CDMACDMA则有海外利益平衡需求则有海外利益平衡需求

运营商示强不如示弱运营商示强不如示弱

结论：运营商局势仍未明朗，未来看好中国联通结论：运营商局势仍未明朗，未来看好中国联通

全球3G用户发展情况 单位：万户/%

资料来源：中原证券研究所
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中国中国3G3G发展将好于预期发展将好于预期

中国中国3G3G发展速度可能高于预期发展速度可能高于预期

全球来看亚洲国家和新建网络全球来看亚洲国家和新建网络3G3G用户发展速度较快用户发展速度较快
国家把国家把3G3G发展上升到战略高度发展上升到战略高度

全球3G用户发展情况 单位：万户/%
3G开通后历年3G用户占比

开通时间
第1年 第2年 第3年 第4年

亚太地区

日本 2001年10月 0.50% 4.50% 11.60%

韩国 2002年1月 1.55% 15.6% 28.70% 33.40%

香港 2004年1月 2.50% 7.40% 14.10% 18.90%

台湾 2005年7月 2.00% 12.00% 26.00%

澳大利亚 2004年12月 4.00% 15.00% 31.00%

欧洲地区

英国 2003年3月 8.60% 11.00%

法国 2004年12月 4.30% 9.90% 14.30%

德国 2004年11月 0.40% 3.10% 8.20% 12.20%

西班牙 2004年11月 1.10% 3.40% 7.60%

平 均 1.61% 6.00% 13.16% 17.50%

资料来源：中原证券研究所
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20112011年年3G3G进入盈利时代进入盈利时代

20112011年年3G3G进入盈利时代进入盈利时代
假设用户增长率从假设用户增长率从17%17%下降到下降到10%10%
20092009--20122012年我国年我国3G3G用户的占比将分别达到用户的占比将分别达到3%3%、、12%12%、、29%29%、、35%35%
预计预计 3G3G用户达到用户达到22亿户、用户占比接近亿户、用户占比接近29%29%后，运营商后，运营商3G3G业务进入盈利时代业务进入盈利时代

3G开通后各年3G用户占比

2G用户数

2009年 2010年 2011年 2012年

中国移动 477.16 15.75 69.28 184.18 244.51 

中国电信 32.84 1.08 4.77 12.68 16.83 

中国联通 137.69 4.54 19.99 53.15 70.56 

合 计 647.69 21.37 94.04 250.00 331.90 

我国3G用户发展情况预测 单位：百万户

资料来源：中原证券研究所
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移动互联网或成终极应用移动互联网或成终极应用

移动互联网或成为终极应用移动互联网或成为终极应用
海外市场来看移动互联网呈现快速增长势头海外市场来看移动互联网呈现快速增长势头

三大必要条件：移动用户、网络和终端、网络应用三大必要条件：移动用户、网络和终端、网络应用

资料来源：公司公告、CNNIC、中原证券研究所

日本三大运营商3G和移动互联网用户情况 单位：万户/% 我国网民增长情况 单位：万人/%
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移动互联网或成终极应用移动互联网或成终极应用

我国已具备了前二大条件我国已具备了前二大条件

互联网用户基础广泛互联网用户基础广泛

目前缺少互联网和移动融合业务目前缺少互联网和移动融合业务

基础薄弱也意味着前景广阔基础薄弱也意味着前景广阔

资料来源：赛迪顾问、IDC、中原证券研究所

2007-2012我国上网本增长情况情况 单位：千台/% 我国笔记本销量增长情况 单位：亿元/%

中国智能手机销量情况情况 单位：万部/%
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2007-2012我国上网本增长情况情况 单位：千台/%
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我国笔记本销量增长情况 单位：亿元/%2007-2012我国上网本增长情况情况 单位：千台/%
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资料来源：赛迪顾问、IDC、中原证券研究所

我国笔记本销量增长情况 单位：亿元/%2007-2012我国上网本增长情况情况 单位：千台/%
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设备商下半年进入鼎盛时期设备商下半年进入鼎盛时期

国内市场国内市场——下半年进入业绩释放期下半年进入业绩释放期
0909年是有史以来的投资顶峰年是有史以来的投资顶峰

三大运营商分别投资三大运营商分别投资13391339、、11001100、、392392亿元，加上集团公司全年投资亿元，加上集团公司全年投资40004000亿元亿元

按照设备行业平均毛利率按照设备行业平均毛利率26%26%和净利率和净利率2.9%2.9%计算，将为通信设备行业带来计算，将为通信设备行业带来10401040亿亿
元的毛利，和元的毛利，和115115亿元的净利润亿元的净利润

资料来源：中原证券研究所

2009年我国通信行业固定资产投资情况 单位：亿元/%
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国内设备企业份额获得较大提升国内设备企业份额获得较大提升

其中一半以上份额将为国内设备企业所获得其中一半以上份额将为国内设备企业所获得

近年国内设备企业市场份额获得较大幅度的提升近年国内设备企业市场份额获得较大幅度的提升

综合市场份额从综合市场份额从2G2G时代的时代的13%13%，提高到目前的，提高到目前的70%70%左右左右

资料来源：Gartner

我国2G网络设备商市场份额情况 单位：% 09年国内3G招标市场份额情况 单位：%

资料来源：中原证券研究所

供应商 中国移动 中国联通
GSM

中国联通
CDMA

爱立信 38-40% 13-15% 14-15%

摩托罗拉 17-18% 26-28% 27-29%

诺基亚 18-19% 1-2% /

西门子 6-7% 25-26% /

阿尔卡特 6-7% <1 5-6%

朗讯 / <1% 25-27%

北电 5-6 16-18% 12-13%

华为 2-3% 10-12% <1%

中兴通讯 1-2% 3-5% 11-12%

华为+中兴 3-5% 13-17% 12-13%

华为 28%

北电 2%

中兴 36%

爱立信 9%

其它 2%

新邮通
2%

诺基亚
5%

阿朗 12%

大唐3%

华为 北电 中兴 大唐 爱立信

其它 阿朗 新邮通 诺基亚
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设备商下半年进入鼎盛时期设备商下半年进入鼎盛时期

资料来源：赛迪顾问、IDC、中原证券研究所

中国联通WCDMA招标市场份额情况 单位：%中国电信CDMA招标市场份额情况 单位：%

中国移动TD招标市场份额情况 单位：%
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26%
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11%
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10%
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31%

爱立信 华为 中兴 阿朗 诺基亚

是国内企业在技术和成本优势基础上，是国内企业在技术和成本优势基础上，
完成的一次从质变到量变的过程完成的一次从质变到量变的过程

国内市场份额提升，对我国设备商突破国内市场份额提升，对我国设备商突破
海外市场带来推动作用海外市场带来推动作用
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国际市场收入增速放缓国际市场收入增速放缓

国际市场国际市场——收入增速放缓、份额有望提高收入增速放缓、份额有望提高
0808年全球电信设备市场收入仅增长年全球电信设备市场收入仅增长5.1%5.1%，全球手机销量仅增长，全球手机销量仅增长3.5%3.5%

0909年全球电信设备投资将出现年全球电信设备投资将出现8%8%的下滑，全球手机销量将同比下降的下滑，全球手机销量将同比下降10%10%

国际设备巨头一季度收入和净利润大幅下滑国际设备巨头一季度收入和净利润大幅下滑

资料来源：公司公告、中原证券研究所

全球设备供应商收入增长比较 单位：% 全球设备供应商净利润增长比较 单位：%
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国内设备企业全球市场份额提升国内设备企业全球市场份额提升

国内企业市场份额提升国内企业市场份额提升
国内设备企业一枝独秀，仍然保持高增长国内设备企业一枝独秀，仍然保持高增长

虽然增速有所放缓，但全球市场份额却明显提高虽然增速有所放缓，但全球市场份额却明显提高

金融危机将充分体现出国内设备企业的技术和成本优势金融危机将充分体现出国内设备企业的技术和成本优势

危机中海外运营商在采购中，更注重性价比危机中海外运营商在采购中，更注重性价比

国内金融体系稳健，能为新兴国家运营商提供买方信贷国内金融体系稳健，能为新兴国家运营商提供买方信贷

随着北电和摩托罗拉的衰退，国内企业将替代其市场份额随着北电和摩托罗拉的衰退，国内企业将替代其市场份额

资料来源：dell'Oro 、中原证券研究所

全球移动设备制造市场份额变化情况 单位：% 国内企业移动设备市场份额情况 单位：%
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未来看好增值业务提供商未来看好增值业务提供商

核心网、基站、光纤企业最先受益，其次是终端、测试、核心网、基站、光纤企业最先受益，其次是终端、测试、SIMSIM卡企业，最后是网络维护和卡企业，最后是网络维护和SPSP等等

核心网、基站、光纤企业下半年将进入集中结算期，业绩将充分释放核心网、基站、光纤企业下半年将进入集中结算期，业绩将充分释放

终端、测试、终端、测试、SIMSIM卡企业卡企业3G3G业务占比仍较小，对业绩提升作用有限业务占比仍较小，对业绩提升作用有限

未来看好未来看好SPSP、、CPCP等增值业务提供商，增值业务最有可能出现杀手级应用等增值业务提供商，增值业务最有可能出现杀手级应用

海外市场海外市场MIXIMIXI、、DeNADeNA、、GreeGree短短几年市值达短短几年市值达66--1515亿美元，仍处于高速增长期亿美元，仍处于高速增长期

资料来源：中原证券研究所

日本NeDA收入净利润增长情况 单位：亿元/%通信设备行业受益情况
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0909年下半年投资策略年下半年投资策略

运营商运营商——同步大市同步大市
整体来看整体来看0909年是运营商负担最重的一年年是运营商负担最重的一年

在网络建设、用户补贴、营销费用、折旧、摊销等投入巨大在网络建设、用户补贴、营销费用、折旧、摊销等投入巨大

3G3G初期运营商间的竞争将更趋激烈初期运营商间的竞争将更趋激烈

在行业看谈的情况下，个别运营商难以走出独立行情，给予在行业看谈的情况下，个别运营商难以走出独立行情，给予““同步大市同步大市””评级评级

短线股价催化剂短线股价催化剂
3G3G初期某一运营商用户增长数量超过预期初期某一运营商用户增长数量超过预期

监管层推出有利于某一运营商的非对称监管政策监管层推出有利于某一运营商的非对称监管政策

运营商在资费、用户补贴等方面竞争没有市场想象的激烈运营商在资费、用户补贴等方面竞争没有市场想象的激烈

市场对市场对3G3G预期较差，进入四季度后如用户增长超出预期预期较差，进入四季度后如用户增长超出预期
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0909年下半年投资策略年下半年投资策略

通信设备行业通信设备行业——强于大市强于大市
下半年设备行业直接受益下半年设备行业直接受益3G3G投资投资

进入结算期后，行业利润将在下半年逐步体现出来进入结算期后，行业利润将在下半年逐步体现出来

行业整合向龙头公司倾斜，有利于上市公司发挥优势行业整合向龙头公司倾斜，有利于上市公司发挥优势

下半年将分享行业投资盛宴，业绩有望超预期，给予下半年将分享行业投资盛宴，业绩有望超预期，给予““强于大市强于大市””评级评级

股价催化剂股价催化剂
全球经济复苏将成为国内企业利好因素，海外市场增长可期全球经济复苏将成为国内企业利好因素，海外市场增长可期

金融危机加深，行业防御性和确定性增长将进一步体现金融危机加深，行业防御性和确定性增长将进一步体现

半年报和三季报业绩有可能超预期半年报和三季报业绩有可能超预期
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估值比较估值比较

相对估值纵向比较相对估值纵向比较
从防御性和估值角度看，通信设备行业仍具一定投资价值从防御性和估值角度看，通信设备行业仍具一定投资价值

熊市强于大市、牛市同步大市熊市强于大市、牛市同步大市

目前同步大市未反映行业确定性增长，存在阶段性低估目前同步大市未反映行业确定性增长，存在阶段性低估

资料来源：WIND、中原证券研究所

通信设备行业指数与A股走势比较 09年通信设备行业与其它行业涨幅比较 单位：%
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在25行业中排名倒数第八
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估值比较估值比较

0808年静态市盈率高于年静态市盈率高于AA股平均，未反映股平均，未反映0909年的确定性增长趋势年的确定性增长趋势

0909年下半年业绩释放后，目前市盈率仍属合理水平年下半年业绩释放后，目前市盈率仍属合理水平

资料来源：WIND、中原证券研究所

通信设备行业与A股市盈率走势比较
纳斯达克电信指数与纳斯达克指数市盈率比较 单位：倍
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相对估值横向比较相对估值横向比较
设备商设备商0909、、1010年平均市盈率年平均市盈率2525和和1919倍，国际为倍，国际为1919、、1515倍，处于合理估值区间倍，处于合理估值区间

运营商运营商0909、、1010年平均市盈率年平均市盈率1818和和1717倍，国际为倍，国际为1111、、1010倍，略高于合理估值倍，略高于合理估值

资料来源：中原证券研究所

通信设备行业与A股走势比较

每股收益 每股净资产 收盘价 市盈率 市净率

2008A 2009E 2010E 1Q09 2008A 2009E 2010E 1Q09

中国联通 0.93 0.24 0.26 3.33 6.22 6.69 25.92 23.92 1.87 增持

中兴通讯 1.24 1.72 2.05 10.71 35.08 28.29 20.40 17.11 3.28 增持

亨通光电 0.56 0.64 0.83 6.97 18.72 33.43 29.25 22.55 2.69 增持

烽火通信 0.43 0.60 0.73 6.10 16.17 37.60 26.95 22.15 2.65 增持

中天科技 0.54 0.65 0.83 4.99 15.50 28.70 23.85 18.67 3.11 增持

武汉凡谷 0.59 0.76 0.90 3.53 16.34 27.69 21.50 18.15 4.62 增持

鹏博 士 0.27 0.35 0.48 2.77 8.76 32.44 25.02 18.25 3.16 增持

中创信测 0.42 0.52 0.75 2.65 15.40 36.67 29.62 20.53 5.81 增持

东信和平 0.27 0.35 0.58 3.14 11.92 44.15 34.06 20.55 3.80 增持

三维通信 0.47 0.62 0.78 3.18 16.79 35.72 27.08 21.53 5.28 增持

拓维信息 1.15 1.22 1.55 6.91 39.02 33.93 31.98 25.17 5.65 增持

平 均 0.64 0.74 0.94 5.03 18.72 30.80 25.46 19.74 3.71

投资评级公司名称
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资料来源：中原证券研究所

全球通信行业估值比较

公司名称 收盘价 09年EPS                    10年EPS                     09年市盈率 10年市盈率 市净率

爱 立 信 42.52 1.21 3.29 35.17 12.92 N/A

诺 基 亚 11.10 0.63 0.88 17.82 12.77 2.88

摩托罗拉 88.30 0.14 0.15 6.22 5.85 91.62 

北 电 6.23 -0.08 0.22 N/A 28.32 2.57 

思 科 18.09 1.32 1.25 14.34 15.07 2.94

阿尔卡特朗讯 36.87 1.66 2.01 22.18 18.31 2.66 

平 均 0.81 1.30 19.15 15.54 20.53 

中国移动 73.65 5.79 6.06 11.20 10.70 2.94

中国电信 3.62 0.19 0.23 16.43 14.16 1.21

中国联通 6.68 0.24 0.26 27.83 25.69 2.00

平 均 1.67 1.74 18.15 17.54 1.77

Verizon 1.77 -0.17 0.10 N/A 17.52 1.71 

英国电信BT 29.83 2.54 2.69 11.76 11.10 2.44 

沃达丰VOD 14.84 1.68 1.83 8.82 8.10 5.01 

意大利电信TIT 68.60 4.28 5.75 16.04 11.93 3.07 

SK电讯 11.20 0.63 0.88 17.83 12.79 4.86 

KDDI 178000.00 18996.12 22022.90 8.13 7.22 1.68 

平 均 5902.33 2297.52 11.26 10.51 2.50 



第31页

通信行业通信行业

共40页

目录目录

一、一、0808年行业在黑暗中等待黎明破晓年行业在黑暗中等待黎明破晓

二、二、0909年下半年年下半年3G3G逐步改变市场格局逐步改变市场格局

三、三、0909年下半年行业投资策略年下半年行业投资策略

四、估值比较四、估值比较

五、风险提示五、风险提示

六、重点公司六、重点公司



第32页

通信行业通信行业

共40页

行业风险提示行业风险提示

运营商运营商
终端补贴、营销等成本大幅增加终端补贴、营销等成本大幅增加

三大运营商竞争激烈程度难以判断三大运营商竞争激烈程度难以判断

3G3G初期市场发展情况难以预测初期市场发展情况难以预测

通信设备行业通信设备行业
海外市场增长存在较大不确定性海外市场增长存在较大不确定性

国际汇兑损失仍呈现大幅波动国际汇兑损失仍呈现大幅波动

海外新兴市场坏账可能性加大海外新兴市场坏账可能性加大

国内市场竞争加剧，毛利率下降国内市场竞争加剧，毛利率下降
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重点公司解禁时间表重点公司解禁时间表

资料来源：中原证券研究所

重点公司解禁时间表 单位：百万股/倍

解禁时间解禁时间 解禁数量（百万股）解禁数量（百万股） 解禁股占比解禁股占比 备注备注

中国联通 全流通

中兴通讯 全流通

亨通光电 09-06-26 94 32%

烽火通信 1111--0303--0707 210210 51%51%

亿阳信通 0909--0606--2626 9494 32%32%

东信和平 全流通

*ST 大唐 全流通

三维通信 1010--0202--1515 6363 52%52%

1010--0202--1313 33 0.5%0.5%

0909--0707--2323 2929 26%26%

武汉凡谷
1010--1212--0707 412412 11%11%

拓维信息
1111--0707--2323 5454 48%48%

中天科技 全流通

鹏 博 士 0909--0707--0606 3333 5%5%

中创信测 全流通
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中兴通讯（中兴通讯（000063000063））: : 国内高速增长，海外期待惊喜国内高速增长，海外期待惊喜

公司概况公司概况
是产品线最为齐全的设备供应商，产业规模和技术能力位居前列是产品线最为齐全的设备供应商，产业规模和技术能力位居前列

国内唯一一家上市的通信设备龙头企业国内唯一一家上市的通信设备龙头企业

投资亮点投资亮点
0808和和0909年一季度业绩表明公司具有抵御危机的能力年一季度业绩表明公司具有抵御危机的能力

在在TDTD、、CDMACDMA、、WCDMA WCDMA 领域都具有优势，直接受益领域都具有优势，直接受益3G3G

3G3G业务市场份额业务市场份额36%36%，有望保持国内第一，占据先发优势，有望保持国内第一，占据先发优势

危机中海外市场寻求突破，近期签订越南、尼泊尔合同危机中海外市场寻求突破，近期签订越南、尼泊尔合同

下半年业绩有望超预期下半年业绩有望超预期



第36页

通信行业通信行业

共40页

投资评级投资评级
““增持增持””

风险揭示风险揭示
占收入一半以上的海外业务增长放缓占收入一半以上的海外业务增长放缓

汇兑损失仍难以控制汇兑损失仍难以控制

国内市场竞争加剧，影响公司毛利率国内市场竞争加剧，影响公司毛利率

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 442.93 553.66 645.81

增长比率（%） 27.36 24.99 16.64

净利润（亿元） 16.60 23.14 27.57

增长比率%） 32.58 39.40 19.14

每股收益（元） 0.95 1.32 1.57

市盈率（倍） 30.80 22.21 18.63

中兴通讯（中兴通讯（000063000063））::规模效应带动新一轮增长规模效应带动新一轮增长

注：收盘价为5月25日
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武汉凡谷（武汉凡谷（002194002194）：）：3G3G需求成为主要增长动力需求成为主要增长动力

公司概况公司概况
具有具有1818年的射频器件生产历史，公司伴随华为同步成长年的射频器件生产历史，公司伴随华为同步成长

目前国内排名第一、全球排名第四目前国内排名第一、全球排名第四

投资亮点投资亮点
0909年国内市场需求强劲，海外市场增速放缓年国内市场需求强劲，海外市场增速放缓

公司具有快速研发和纵向一体化集成的竞争优势公司具有快速研发和纵向一体化集成的竞争优势

3G3G招标华为、中兴通讯排名前两位，对公司业绩有促进作用招标华为、中兴通讯排名前两位，对公司业绩有促进作用

公司已获得诺基亚、摩托罗拉、中兴通讯、爱立信等的采购认证，即将批量采购公司已获得诺基亚、摩托罗拉、中兴通讯、爱立信等的采购认证，即将批量采购
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投资评级投资评级
““增持增持””

风险揭示风险揭示
公司份额已达公司份额已达10%10%，增长潜力受限，增长潜力受限

国人通信和国人通信和PowerwavePowerwave进入带来冲击进入带来冲击

竞争加剧，影响公司盈利能力竞争加剧，影响公司盈利能力

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 14.09 18.96 24.39

增长比率（%） 36.56 34.56 28.64

净利润（亿元） 3.29 4.22 5.01

增长比率%） 43.68 28.27 18.72

每股收益（元） 0.59 0.76 0.90

市盈率（倍） 27.69 21.50 18.15

武汉凡谷（武汉凡谷（002194002194）：）：3G3G需求成为主要增长动力需求成为主要增长动力

注：收盘价为5月25日
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免责条款免责条款

行业投资评级行业投资评级
强于大市：未来强于大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％以上％以上

同步大市：未来同步大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％至％至--1010％之间％之间

弱于大市：未来弱于大市：未来66个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅1010％以上％以上

公司投资评级公司投资评级
买入：未来买入：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅1515％以上％以上

增持：未来增持：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅55％至％至1515％％

观望：未来观望：未来66个月内公司相对大盘涨幅－个月内公司相对大盘涨幅－55％至％至55％％

卖出：未来卖出：未来66个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅55％以上％以上

免责条款免责条款
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任

何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息

的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买

卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的

版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、发表或引用登、发表或引用
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