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电信设备及服务 上证指数

行业研究 深度报告 电信设备及服务 

 全球电信设备行业的行业竞争特性已发生深刻变化：已由技术驱动型进一

步向市场导向和成本服务驱动型演变。 

 领先性的电信设备投资已经不是在欧美发达国家完全成熟并进行规模化

部署后再引入中国，而是首先或者同时在中国大规模产业化部署。中国在

FTTX、3.5G 和 IPTV 的规模部署上将引领全球。这将使中国电信设备企

业能提前完成技术产业化的成熟期并通过规模化部署降低成本。欧美电信

巨头很难再现技术导向下率先规模化部署获得巨额创新红利的历史。 

 中国电信设备制造商依靠缩短领先性电信设备规模化部署的时间周期和

极强的成本和服务比较优势，获得了赶超国外厂商的重大机遇，已由市场

的跟随者成长为引领者，将持续扩大市场份额。 

 移动互联网和 IPTV 等视频业务开始成熟,进入持续爆发增长的开端，以此

拉动 3G 替换 2G、FTTX 替换 ADSL 的设备升级式投资需求持续增长。 

 电信设备行业进入新一轮内生式成长周期:3.5G 和光通信（FTTX、光纤

光缆和光器件）。 

持续看好： 

 已经跻身全球主流的通信系统设备制造商：中兴通信 

 进入持续成长期的光通信设备和器件制造商：烽火通信和光迅科技 

 高景气度光纤光缆制造龙头企业：亨通光电和中天科技 

 移动通信配套系统具有全球化竞争比较优势：武汉凡谷 

关注： 

 有业绩改善前景的光通信制造企业：华工科技和长江通信 
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行业竞争特性的变迁：技术驱动型向市场和成本服务驱动型演变 

技术驱动型特性的形成和衰退 

在上一轮电信投资繁荣期形成技术驱动型竞争特性的背景是: 

一、 市场需求明确存在并且非常迫切 

二、 技术壁垒非常高，技术扩散的速度比较慢 

例如依靠移动通信和光网络成长起来的代表企业爱立信和北电率先推出了

GSM 系统和 2.5G/10G 光传输系统，满足了大众迫切需要的移动语音接入和长途

电话廉价化的需要，获得了极高的创新红利，推动企业持续成长。同时技术只掌

握在少数发达国家核心企业，只要技术升级改进，就能高价卖出设备。因此，企

业竞争的焦点在于技术的研发上。 

在普及式的需求得到基本满足的背景下，设备升级的需求来自于创新性业务

的拉动。由于需求阶段性的不成熟，导致电信运营商投资动力的不足。典型的例

子就是在发达国家 3G 移动网络迟迟不能完全替换 2G 移动网络，主要原因就是

移动互联网业务阶段性的不成熟导致的。这时技术驱动的动力就减弱了。同时由

于华为和中兴的崛起，打破了欧美发达国家通信技术研发的壁垒，导致设备价格

的快速下滑，欧美主要电信运营商的经营状况普遍出现了大幅下滑，直接导致了

北电等电信巨头的破产，实质上是宣告行业竞争特性：技术驱动型的结束。 

市场和成本服务驱动型特性的形成 

领先性的电信设备投资已经不是在欧美发达国家完全成熟并进行规模化部署

后再引入中国，而是首先或者同时在中国大规模产业化部署。中国在 FTTX、3.5G
和 IPTV 的规模部署上将引领全球。这将使中国电信设备企业能提前完成技术产

业化的成熟期并通过规模化部署降低成本。欧美电信巨头很难再现技术导向下率

先规模化部署获得巨额创新红利的历史。 

全球成长性的电信设备规模部署由中国引领将带给本土设备制造商持续优

势。 

FTTX 建设的横向比较： 
2008 年底在 FTTX 总用户数上，日本以 1320 万用户的规模排第一，紧随其

后是美国 605 万，中国大陆 596 万，欧洲只有 260 万。 
在 2009年底，预计中国FTTX将达到 2600万用户端口数，一跃成为全球FTTX

规模数第一的国家，相应的烽火、中兴和华为也将成为全球领先的 FTTX 供应商。 
IPTV 建设的横向比较： 
2008 年底中国大陆地区以 248 万 IPTV 用户总数居全球第一，位于其后的韩

国有 160 万用户，美国、法国近 150 万用户，香港有 102 万用户，意大利用户

92 万。 
2009 年中国大陆 IPTV 的增长率将保持在 100％以上，将持续领先全球。中

兴和华为成为全球 IPTV 发货量领先的企业。 

3.5G 移动通讯建设的横向比较： 

北电的破产标志着技术

驱动的行业竞争性质已

经结束 

FTTX、IPTV 和 3.5G 的

投资将首先在中国进行

规模部署，中国企业将

受益良多 
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2008 年由于中国电信规模部署 CDMA EVDO 网络，截至 4 月末，中兴通讯

CDMA 基站出货量 2009 年新增 4.8 万台，接近其 2008 年全年的基站出货量，出

货量全球第一。中兴同时成为全球第一家发布 EV-DO Rev.B（3.5G）商用系统的

厂家。 

从以上例子可以明确看出，创新性的未来具有极大市场潜力的新一轮电信设

备主要增长领域的设备的初期规模部署已经明确首先在中国开始，中国电信设备

制造商将依靠快速研发的能力和低成本的优势成为全球电信设备行业的引领者，

既不是跟随者，也已经不是挑战者。 

欧美电信巨头很难再现技术导向下率先规模化部署获得巨额创新红利的历

史。由于即缺乏成本和服务优势，又缺乏相对于中国电信设备制造商的技术壁垒，

华为和中兴为代表的中国电信设备制造商将持续占领发展中国家的市场，欧美电

信巨头只能靠政府的市场保护，在欧美本土市场维持一个相对的市场份额。 

随着北电的破产，摩托罗拉的竞争地位迅速滑落，华为和中兴的市场份额的

提升空间在一倍以上。 

图 1、2008 年全球设备商市场份额 
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数据来源：Dell’oro，联合证券研究所 

 

3G 和 IPTV 业务需求的成熟将引领电信设备行业长期成长 

3G 业务需求是存在的并正快速增长 

以美国为代表的 3G 应用正在快速增长：黑莓的邮件、iphone 的音乐下载和

程序下载、谷歌的 youube 微视频下载等业务受到了广泛的欢迎，移动互联网业

务需求是存在的并正快速增长。对带宽有要求的创新性业务：以 Wap、彩信、游

戏、音乐、微视频和流媒体为主，对传输速度有较高的要求，用户对资费非常敏

感。 

随着北电的破产，摩托

罗拉的竞争地位迅速滑

落，华为和中兴的市场

份额的提升空间在一倍

以上。 
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带宽有效供给不足是瓶颈 

历史上 3G 业务发展缓慢的主要原因在于有效供给不足，而不是所谓的“没

有杀手级应用”导致的需求不足。有效供给不足表现在：资费昂贵和带宽共享带

来的传输速度慢。 

目前的流量费资费水平：从 3 大运营商公布的 3G 套餐看，普遍的流量费在

1 元 10M-30M 的左右（超出部分一元 1M）。在这样的资费水平下，几十元包几

百兆的流量如果使用视频、音乐和照片传输根本不够用。大众用户受到收入约束，

无法大量使用高带宽业务，极少的用户能承担每月 150 元以上的流量费（还不包

含语音付费），只能使用低带宽的业务。 

传输速度：目前试商用情况下的传输速度，是在使用人数很少情况下的理想

状态，用户数多了之后，由于带宽共享，使用速度会显著下降。如果大量用户同

时使用，会造成网络堵塞。 

WIFI 加速 3G 业务的成熟并促进运营商升级 3G 网络 

 Wi-Fi (Wireless Fidelity)属于短距离无线技术，Wi-Fi 支持的速度最高达 11M

－54M。在距接入点半径数十米至 100 米的地方，即可高速接入因特网。 
WIFI 网络较移动网络而言，具有传输带宽高、网络建设成本低的绝对优势，

但移动性能差以及覆盖范围有限。而移动网络的移动性好、覆盖范围广，但传输

带宽能力有限、建设成本高，利用 WIFI 与移动网络的优势互补和优化配置。3G
和 WIFI 整合起来，移动数据业务的有效供给问题将得到有效突破。带来使用量

的急剧上升，消费者获得巨大的好处。目前市场上已经具备的数据需求将得到极

大的发展，同时会刺激出更大的市场需求和应用的创新。美国 AT&T 公司为

IPHONE 用户在 3G 套餐中提供免费 WIFI 服务以支持 IPHONE 巨大的数据业务

需求。AT&T 在美国境内的 Wi-Fi 热点数量达到 2 万个，其中包括星巴克、四季

酒店，麦当劳餐厅等处。iPhone 用户的大部分数据流量通过 WIFI 接入。 

图 2、2009 年 2 月美国手机网络数据流量监控图 

 
数据来源：Net Applications 
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明确的业务需求促使 AT&T 在 2009 年将 HSPA 下行速率从 3.6Mb/s 提高至

7.2Mb/s。目前 AT&T 已经在两个区域市场上测试推出了性能提高一倍的 3G 网络，

并计划将其扩展至整个网络。今年晚些时候，AT&T 计划开始将 HSPA 和 HSPA+
网络进行整合，从而提高数据下载的峰值速率。 

图 3、2007 年底全球 3G 用户仅占移动用户的 8.6%，未来增长空间巨大 
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数据来源：联合证券研究所 

 

IPTV 等视频业务的成熟牵引光通信设备的持续投资 

图 4、2003-2011 年我国 IPTV 用户数及增长 
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数据来源：联合证券研究所 

IPTV 的基本业务是交互式视频，视频(video)对带宽的需求相对于语音(voice)
和数据(data)业务来说，对带宽的消耗是最大的。IPTV 是电信公司拉动带宽需

求的战略业务。政策限制是 IPTV 不能快速发展的主要障碍，现在国家已经明确

将进行调整。 

2009 年 5 月 19 日，国办发 26 号文《关于 2009 年深化经济体制改革工作意

见》，首次对广电和电信的双向进入问题做了明确的指示，要求“落实国家相关规

定，实现广电和电信企业的双向进入，推动“三网融合”取得实质性进展(工业和

信息化部、广电总局、发展改革委、财政部负责)。 

3G 业务的突破将引发

移动通信设备升级的明

确需求 
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积极开发 IPTV、视频监控、数字家庭等各种科学的应用，能探索出合理的商

业模式，增强宽带业务的实效性，提高应用性价比和竞争力。这样才能通过宽带

业务的发展带动 FTTX 的市场应用，促进 FTTX 建设的健康发展。 

图 5、中国 FTTX 累计用户数 
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数据来源：联合证券研究所 

 

主要受益设备公司 

持续看好： 

 已经跻身全球主流的通信系统设备制造商：中兴通信 

 进入持续成长期的光通信设备和器件制造商：烽火通信和光迅科技 

 高景气度光纤光缆制造龙头企业：亨通光电和中天科技 

 移动通信配套系统具有全球化竞争比较优势：武汉凡谷 

关注： 

 有业绩改善前景的光通信制造企业：华工科技和长江通信 
 

产业链上受益公司 

持续看好： 

 在 3G 业务上具有明显竞争优势的：中国联通 

 在 3G 增值业务上具有明显竞争优势的：北纬通信和拓维信息 
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