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2009 年 6 月 12 日 
 通信行业 2009 年下半年度策略报告 
中性 

 投资要点： 
通信业上下游冷热不均。设备子行业受益于 3G 投资出现恢复性增长，

运营子行业受累金融危机影响，收入增速创新低，以类似互联网为代表

的增值业务子行业继续快速增长。 

多数公司估值基本合理，行业给予“中性”评级。1664 点至今，通

信行业整体走势强于上证综指和深证成指，除中国联通和武汉凡谷外，

所有公司股价涨幅均超过 100%。其中，有重组、产能大幅提高和需求

爆发性增长等预期的个股表现更强。我们认为，在目前情况下，大部

分企业股价已比较充分反映 3G 投资主题，估值基本合理，因此给予该

行业“中性”评级。 

淡化主题，回归业绩。我们认为纯 3G 概念炒作正在徐徐落下帷幕，

未来股价上升的主因将来自于业绩支撑。根据这一逻辑，我们认为，

自上而下的角度，通信设备子行业相对更具优势，但同时，更须自下

而上地精选投资标的。依此逻辑，就下半年而言，一方面，我们在存

量市场上关注中国联通、中兴通讯、烽火通信和三维通信；另一方面，

随着创业板的推出，或将形成真正的增值业务子行业企业，从而引燃

新的投资激情。 

我们分别给予中国联通、中兴通讯、烽火通信和三维通信 “强烈

推荐”、“推荐”、“推荐”和“推荐”评级。 

 

最近 52 周走势： 

行业研究 淡化主题 回归基本面 

通信行业 
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一、上半年通信行业基本面与市场表现分析 

（一）行业上下游冷热不均 

金融危机影响居民收入，已传导至通信运营业。09 年 1-4 月电信营业收入

2735.1 亿元，同比增长 2.0%（工信部今年改变统计口径，公布值为 2.0%，

以去年数据计算值为 4.4%），增速为近年来最低水平（图 2）。我们认为，主

要原因是通信运营业已接近饱和，而经济危机的影响也不容忽视。由于金融

危机对居民可支配收入影响较大，我们预计今年电信业务收入增速约为

5-6%，略低于 GDP 增速。从业务细分来看，移动和宽带用户增长稳定，固

话用户继续流失。截至 4 月底，我国共有 3.33 亿固话用户、 6.79 亿移动用

户和 8982.1 万宽带用户，同比分别增长-7.5%、16.3%和 23.1%，我们认为这

一趋势将长期维持。 

图 1：各月电信业务收入（单位：亿元） 图 2：累计电信业务收入增长率 
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数据来源：工信部 Wind 国联证券研究所 数据来源：工信部 Wind 国联证券研究所 

电信投资完成额快速增长对设备子行业形成业绩支撑。在 08 年底电信投资

完成额大幅增长的基础上，今年 1-4 月份总投资额保持快速增长，同比增长

16.8%。我们认为，在运营商资本开始已确定的情况下，今年投资完成额增长

也已确定，预计明后两年投资总额会保持高位，但由于基数大，增速会出现

回落。 
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图 3：固话业务累计通话量同比增长率（%） 图 4：移动业务累计通话量同比增长率（%） 
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数据来源：工信部 Wind 国联证券研究所 数据来源：工信部 Wind 国联证券研究所 
 

图 5：累计用户数及增长率（单位：万户） 图 6：电信投资当月完成额（单位：亿元） 
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图 7：电信投资累计完成额同比增长率  
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数据来源：工信部 Wind 国联证券研究所  

备注：电信投资完成额中每年公布的 3 月份数据为一季度累计值。 
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（二）公司估值基本合理 

股价已基本反映 3G 利好。自 1664 点以来至截止日，受到大盘整体上涨的影

响，加上 3G 发牌的良好预期，通信板块整体表现远强于大盘，除中国联通

和武汉凡谷外，其他主要企业涨幅均超过 100%。但今年元旦以来至截止日，

由于年前累计涨幅大，年后通信板块表现弱于大盘，仅少数有重组、产能大

幅提高和需求爆发性增长等预期的个股表现强于大盘。在目前情况下，大部

分企业股价已比较充分反映 3G 投资主题，估值基本合理。 

系统设备子行业（含工程及服务子行业）在板块中估值最低。截止 6 月 5 日，

从累计涨幅看，光通信设备企业和工程及服务企业高于行业总值，从估值上

看，系统设备和光通信设备 PE(TTM)分别为 27 倍和 40 倍（剔除长江通信后

均值为 30 倍），工程及服务 45 倍，配套设备 35 倍，增值服务 41 倍。 

表 1：通信行业个股表现及估值 

细分行业 公司
10/28以来

涨幅%

今年以来

涨幅%
07PE PE(TTM) 09预测PE

中国联通 45.0 27.4 24.1 6.9 25.6

中卫国脉 224.3 80.5 75.9 -95.4 0.0

系统设备 中兴通讯 107.2 26.8 36.7 27.4 20.4

烽火通信 126.5 47.4 60.4 34.4 27.1

长江通信 107.5 45.1 50.1 70.6 49.3

亨通光电 225.7 88.5 38.9 27.4 25.8

中天科技 192.0 65.3 58.4 28.2 23.2

均值 162.9 61.6 52.0 40.1 31.4

三维通信 189.8 42.0 47.4 33.1 25.0

中创信测 117.1 27.6 76.5 41.8 27.9

国脉科技 111.1 36.5 74.4 51.5 36.2

奥维通信 191.9 71.8 37.0 52.8 31.2

均值 152.5 44.5 58.8 44.8 30.1

武汉凡谷 84.3 33.0 40.5 26.2 22.6

东信和平 176.0 76.2 42.9 42.1 33.3

恒宝股份 188.0 112.8 48.3 35.9 28.7

均值 149.4 74.0 43.9 34.7 28.2

北纬通信 160.9 56.6 50.3 44.8 36.8

拓维信息 125.5 43.9 46.2 36.4 30.6

均值 143.2 50.3 48.2 40.6 33.7

增值服务

配套设备

工程及服务

通信运营

光通信

数据来源：Wind 国联证券研究所 

备注：1、近期表现统计日期截止到 2009/6/5，09 预测 PE 取自 Wind 一致预期。 

2、统计股价表现时，我们将通信设备子行业细分为系统设备、光通信设备、

工程及服务和配套设备四小类。 
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图 8：通信运营个股表现 图 9：通信系统设备个股表现 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 数据来源：Wind 国联证券研究所 
 

图 10：光通信设备个股表现 图 11：工程及服务个股表现 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 数据来源：Wind 国联证券研究所 
 

图 12：通信配套设备个股表现 图 13：通信增值服务个股表现 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 数据来源：Wind 国联证券研究所 
备注：统计股价表现时，我们将通信设备子行业细分为系统设备、光通信设备、工程及服务和配套设备四小类。 
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二、淡化主题，回归业绩 

（一）增值服务子行业是长期看点 

1. 行业特征之一，运营子行业块头最大 

从资产规模角度看，通信业以运营子行业为核心，块头最大，对整个行业而

言，牵一发而动全身。通信行业以运营商网络建设为起点，通过采购通信设

备，通信设备商采购零配件，工程服务商开始网络建设和网络优化带动上游

系统设备子行业，同时采购发展用户需要的配套产品（比如 SIM 卡和终端）

带动下游终端设备子行业，之后其通过基础通信服务获取销售收入及利润的

大部分，同时，通过提供增值服务带动下游增值业务子行业。 
图 14：通信产业生产链 

数据来源：国联证券研究所 

 
图 15：通信产业服务链 

数据来源：国联证券研究所 
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2.行业特征之二，增值业务子行业成长最快 

虽然资产规模上，通信运营商具有优势，但价值重心向下游的增值业务子行

业迁移，其更具价值。互联网改变了信息传递的模式，范围经济取代了规模

经济，长尾效应取代了集约化，处于变革中的通信业的价值重心不断向下游

的增值服务子行业迁移。我们看好增值业务子行业来自两个主逻辑：第一，

增值业务有巨大的潜在内需基础；第二、国内企业更富有创业热情和了解本

土市场。然而，当前优质的增值服务企业仍与 A 股投资者无缘。 

3. 行业特征之三，设备子行业最具有国际竞争力 

通信设备子行业已具备国际竞争力，但当前主要的竞争优势仍旧是提供低成

本的产品，而可以获取持续收入保障及高利润率的综合服务能力尚待提高。

因此，在很长一段时间里，通信设备子行业毛利率仍将趋于下降。我们认为，

通信设备企业一方面将从中国 3G 市场中获得比以前更大的市场空间和利润

率，另一方面也将利用全球经济危机拓展全球市场空间。然而，罗马并非一

日建成。与国际竞争对手相比，国内通信设备企业专业服务的能力仍然欠缺，

因此开拓国际主流运营商的主流市场任重道远。 
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（二）下半年，业绩讲话，主题退让 

存量市场上，业绩说话，通信设备子行业最具支撑。随着 3G 从故事走向现

实，业绩重新成为支撑股价的主要因素。从估值上看，通信设备子行业尤其

是系统设备子行业估值处于行业低位，再从子行业关系上看，通信设备子行

业首先受益于运营商高速增长的 08 年底及 09 年资本开支，并在今年下半年

开始，订单将转化为收入。我们认为，通信设备子行业的股价将同时受益于

估值倍数降低和业绩高增长。 

增量市场上，创业板推出或将形成真正的增值业务企业群，从而引燃新的投

资激情。通信业中最具有投资价值的增值业务子行业，尤其是类似互联网企

业长期缺席 A 股市场，这使得 A 股市场缺乏长期的可投资标的。创业板的推

出或将改变这一局面。 

分别给予中国联通、中兴通讯、烽火通信和三维通信 “强烈推荐”、“推荐”、

“推荐”和“推荐”评级。 

中国联通——首先，中国联通拥有最优的竞争地位从而获得最优的竞争效果；

其次，下半年的二期建设及商业运营的展开将成为催化股价新一轮的上涨。 

中兴通讯——首先，国内电信资本开支将维持较高增速是其增长的基础；其

次，在 CSL+中国联通+全球经济危机的三重催化下，其 3G 移动系统设备进

军国际主流运营商的速度将超出预期，这将有利于平滑其海外市场业绩的波

动，提升海外市场空间；再次，数据卡的规模销售在短期内带来极大利润。 

烽火通信——拥有完整的光通信设备及光缆光纤的研发制造能力保证公司在

FTTX 建设的获得优势的竞争地位。中国电信的 FTTX 建设提速将提升公司

销售收入的预期。 

三维通信——3G 网络建设转入中期，网优业务成为运营商的重点关注领域，

投资将保持在高位水平，这将有利于公司业务的稳定。新产品如分布式基站

使公司进入新的产品领域。 

 

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E

中国联通 6.32 1339.6 0.93 0.23 0.35 0.51 6.8 27.5 18.1 12.4 强烈推荐

中兴通讯 27.51 480.4 0.95 1.22 1.54 1.80 29.0 22.5 17.9 15.3 推荐

烽火通信 15.60 64.0 0.43 0.60 0.69 0.88 36.5 26.0 22.6 17.7 推荐

三维通信 15.63 18.8 0.47 0.77 1.01 1.23 33.3 20.3 15.5 12.7 推荐

评级
EPS PE

公司
收盘价
(6.12)

总市值
(亿元)
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1. 中国联通（强烈推荐） 

3G 用户 10 月份规模放号是中国联通股价催化剂。经过中移动和中电信前期

营销上的市场认知培育，我们认为 10 月份中联通规模放号时，用户增长将

会有上佳表现，将会刺激股价上升。部分投资者担忧 3G 业务对用户的吸引

程度，对中国移动通信普及率接近饱和也存有一定担忧。我们认为，消费者

结构差异使 3G 业务存在广泛需求。同时，从其他国家或地区发展经验来看，

移动通信普及率达到 60%-70%左右后，用户增速才会出现比较明显的回落，

我国普及率才刚过 50%，且 3G 的推出进一步拓展了市场空间，通信普及率

还有很大增长空间。 

看好 3G 在国内发展前景，3G 业务用户体验为王。3G 业务对用户的吸引力

是个老生常谈的问题，因为 3G 确实缺少杀手级应用，3G 的消费特点与互联

网有很多相似点，是长尾经济，不仅仅依靠单个的杀手级应用。我们看好 3G

业务在国内的发展前景，主要理由是移动通信消费者基数大，结构复杂，消

费习惯存有很大差异。具体原因有三：第一、国内大容量的“闲”经济——3G

的带宽优势可带动视频、音乐、即时通信和 SNS 等应用，可用以消遣部分“无

聊”时光；第二、资讯需求——手机电邮、新闻资讯和日常移动消费等；第三、

城乡二元结构下的视频通话需求——特有的儒家文化产生的视频通话需求。 

移动通信普及率尚有很大成长空间。截至今年 4 月底，中国移动通信普及率

仅刚达到 50.7%，与世界平均水平持平，普及率还有很大提升空间，终端降

价、资费下降和人口结构中 15-64 岁人口近 10 亿等是我们的判断依据。全球

通信普及率较高国家的移动通信发展经验是，普及率在达到 60%-70%左右

时，用户增速才会出现一定回落。 

表 2：中国人口数及其构成（单位：万） 

年末数 比重%

全国总人口 132,802          100.0%

其中： 城镇 60,667            45.7%

乡村 72,135            54.3%

其中： 男性 68,357            51.5%

女性 64,445            48.5%

其中： 0-14岁 25,166            19.0%

15-59岁 91,647            69.0%

60岁以上 15,989            12.0%

其中：65岁及以上 10,956            8.2%

指标

 
数据来源：中国人口与发展研究中心 国联证券研究所 
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2. 中兴通讯（推荐） 

国内，运营商资本开支仍处高潮；国外，经济危机迫使运营商进一步转向物

美价廉的产品及其供应商。公司借此进入新一轮的增长。 

下半年，国内运营商资本开支仍将保持高位。中国移动第三期 TD 招标总量

相当于一二期总和，评分已基本确定，中兴通讯位列第一。同时，我们预测，

中国联通也有望在第四季度启动新一轮的招标。鉴于跑马圈地的结束，我们

认为，今后各厂商会避免价格战，产品毛利率可望回升。 

化危为机，公司加速进入海外主流产品或主流运营商市场。年初，我们就提

醒投资者高度重视 CSL 的 WCDMA 合同对于公司的意义，并预期公司在海

外突破指日可待。CSL 和中国联通的 WCDMA 合同分别证明了产品的适用性

和工程实施能力，而经济危机进一步促使主流运营商选择物美价廉的产品。

事实上，公司连续获得 AVEA、VIETTEL、TELIASONERA 的 WCDMA 合

同已经证明这一点。我们认为，公司在 WCDMA 这一主流产品的拓展速度上

将超过投资人预期，今年即可望获得一流运营商的合同。 

数据卡产品利润丰厚。随着 3G 用户的不断提升，全球无线数据卡市场迅速

扩大。公司在该领域占据优势。我们保守估计 09 年和 10 年中兴通讯数据卡

销售收入将分别达 45 亿元、65 亿元。假设该产品未来两年毛利率为 50%和

30%，则该产品将为公司贡献 22.5 亿元和 19.5 亿毛利。 
表 3：全球无线设备供应商份额 

设备商 09Q1 排名 排名变化

爱立信 33% 1 -

诺西 21% 2 -

华为 15% 3  ↑ 1

阿朗 14% 4 ↓ 1

中兴 5% 5  ↑ 1

北电 4% 6 ↓ 1  
数据来源：Dell’Oro 国联证券研究所 

备注：中兴市场占有率为 08Q4 数据，排名和排名变化为 09Q1 数据。 

图 16：华为收入结构（单位：亿美元） 图 17：中兴通讯收入结构（单位：亿元） 

0

50

100

150

200

250

2004 2005 2006 2007 2008

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%国内 海外 海外增长率

0

100

200

300

400

500

2004 2005 2006 2007 2008

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%国内 海外 海外增长率

数据来源：公司公告 国联证券研究所 数据来源：公司公告 国联证券研究所 
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3. 烽火通信（推荐） 

我们认为，烽火通信作为国内 FTTX 领域三强中专注光通信的企业，是 FTTX

最大受益者。 

FTTX市场空间巨大，运营商推进意愿强烈。根据FTTH协会的统计数据，去

年底前 18 个月内FTTH在全球的部署翻了一倍，全球目前已经有 20 个经济体

的FTTH部署超过了 1%用户家庭。以北美为例，04 年以来FTTH用户数一直

高速增长。Yankee研究报告指出，FTTH产生的ARPU值已经超过DSL的 20%

到 30%，并且大部分FTTH运营商在运营几年后已经开始盈利。 

公司在 FTTX 市场处于领先地位。在 2007 年中国电信第一次 EPON 集采中，

公司份额和覆盖省份均位列头名。2008 年 3 月，在中国电信第二次 EPON 集

采中，烽火通信局端设备和终端设备综合排名均位列第一，优势明显。烽火

FTTX 设备已经服务于中国电信 21 个省份、中国网通 18 个省份，根据赛迪

顾问公布的数据，烽火通信 FTTX 设备 2005-2008 年连续四年国内市场占有

率排名第一， 目前约占 41%的市场份额。 

图 18：北美累计全光网络接入用户数（单位：千） 
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数据来源：FTTH 协会 国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.cww.net.cn/tech/FTTH
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图 19：全球光纤接入家庭渗透率 2008 

数据来源：FTTH 协会 国联证券研究所 
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4. 三维通信（推荐） 

3G 网优才刚刚开始，公司的研发和市场能力均位于市场前列，业绩增长确

定。且战略布局数字电视和铁路专网项目，保证公司长远增长空间。 

3G 网优才刚刚开始，网优市场未来将是寡头垄断。电信网络从新建到基本

完善至少需要三年时间，网络优化贯穿整个网络建设期。运营商不仅仅需要

网优厂商提供产品，更多的还是配套服务，包括勘察设计、站址谈判、安装

调测和后期维护等。运营商集中采购时在技术、服务方面的综合评分使小厂

商生存困难。从长远看，网优行业未来必将是三到四家技术和规模领先的系

统方案提供商形成寡头垄断。从公司的技术、市场和管理能力看，我们认为

三维通信具备成为细分市场寡头的潜质。 

管理层互补，多战略布局保证公司长期发展。公司董事长李越伦重视研发投

入，保证了公司技术业内领先。公司总经理李钢在长期电信工作中积累了丰

富的人脉资源，保证了市场开拓能力。公司的无源器件产品已获得认可，爱

立信已加大采购比例，并进入阿朗供应商序列。数字电视和铁路专网两大战

略产品，在数字电视推进和基建投资加快的背景下，即将进入收获期。 

 
图 20：三维通信单季度收入及净利润（单位：万元） 
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备注：2007Q3 李钢总经理加入公司后，收入持续高增长。
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