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电信设备及服务 上证指数

行业研究 跟踪报告 电信设备及服务 

 电信运营行业：持续看好包含强势固网的全业务运营商中国联通。3G 市

场开始逐步启动，3G 移动互联网的普及速度会超出预期，3G 盈利模式

已经建立起来。投资时机需观察市场竞争格局改变的拐点。 

 电信运营市场的投资时机选择在于观察 3G 业务渗透率增长的持续性，以

及用户尤其是高端客户在新市场下的流动性趋势。中国联通借助终端优势

和网络优势，在移动互联网创新性业务的拉动下将引发产业格局的逆转。 

 由于弱势运营商利润改善的时间慢于其市场地位改善的进程，在 3G 推广

期资本市场应更多的关注运营商市场地位的变化。电信运营商股票价格变

化的催化剂是其客户结构变化趋势获得社会认识改变的阶段或者是对其

垄断和市场竞争能力发生重大预期改变的时期。 

 设备制造业：看好增长确定性明确的光通信系统子行业和网络优化子行

业。国内光通信行业建设周期将持续 5 年以上，国际市场的复苏将拉动国

内优势光通信企业的外部成长，网络优化的景气度将在3G运营阶段提升。

持续看好烽火通信和光迅科技，关注三维通信和华星创业。 

 光纤光缆行业：整体温和增长，需关注行业产能扩张对销售价格的影响。 

 3G 产业链：3G 终端销售渠道的景气度将获得提升，观察智能手机销售

渠道是否向大代理商集中，关注天音控股。 

 移动增值行业：行业处于景气周期的开始阶段，行业成长性明确。关注北

纬通信和拓维信息。 

 对通信设备和运营行业维持“增持”评级。关注公司：中国联通、烽火通

信、光讯科技、三维通信、华星创业、天音控股、北纬通信和拓维信息。 
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2010 年通信行业投资策略 

---3G 市场开始启动 
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3G 市场竞争：产业格局面临变局 

3G 会快速普及并产生盈利模式 

根据对目前 3G 市场推广情况的分析，将原预测年底前国内 3 家运营商 3G
用户数将达到 750 万－1000 万之间，提高到 850 万－1100 万之间。 

移动互联网的应用是吸引 3G 客户的根本 

中国联通在移动互联网应用上正积极布局，在微视频（优酷网等）、手机阅读

（电子小说和杂志等）和 sns 社区（人人网等）等领域正积极推进 3G 用户使用，

便捷的移动互联网应用将拉动 3G 渗透率不断提高，将使中国联通告别 2G 红海

的惨烈竞争，迈向 3G 蓝海的广阔天地。 

3G 终端和销售渠道的改善将推动中国联通市场地位改善 

中国联通不仅推出明星手机 iPhone，借助 WCDMA 产业链优势不断与主流

终端厂商合作，全线推出各种 3G 手机终端（例如诺基亚 N97 mini），并打破 2G
时代中国移动对终端销售渠道的垄断，全面与手机连锁店、家电连锁店等各大主

流销售渠道合作。借助市场各方面的力量全面推动 3G 推广力度，并通过 3G 提

高品牌形象，拉动 2G 市场的销售。 

3G 网络和 WIFI 网络的协同将获得差异化的优势 

中国联通将 3G 网络的覆盖范围扩大为 285 个城市，同时加快 WIFI 网络建

设力度，积极推动 Femto 的成熟和应用，以提高用户的差异化使用体验。 

当用户产生较高带宽的移动互联网业务需求时，基于固网的 WIFI 将是胜出

的关键。中国联通董事长常小兵明确表示中国联通正在进行WIFI和FEMTO建设。 
WIFI 的成本是 3G 的二十分之一左右，将大大降低中国联通建网的成本，在

低定价的同时带来高利润。 

AT&T 的 WIFI 网络目前已经承载了其移动数据流量的 20％以上，并将成为

其解除与 iPhone 独家合作后的竞争优势的来源。 

 

投资时机：把握客户流动趋势的确认 

持续看好包含强势固网的全业务运营商中国联通。3G 市场开始逐步启动，

3G 移动互联网的普及速度会超出预期，3G 盈利模式已经建立起来。投资时机需

观察市场竞争格局改变的拐点。 

电信运营市场的投资时机选择在于观察 3G 业务渗透率增长的持续性，以及

用户尤其是高端客户在新产业格局下的流动性趋势。由于弱势运营商利润改善的

时间慢于其市场地位改善的进程，在 3G 推广期资本市场应更多的关注运营商市

场地位的变化。电信运营商股票价格变化的催化剂是其客户结构变化趋势获得社

会认识改变的阶段或者是对其垄断能力发生重大预期改变的时期。 

电信运营商股票价格变

化的催化剂是其客户结

构变化趋势获得社会认

识改变的阶段或者是对

其垄断能力发生重大预

期改变的时期。 
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FTTX 牵引光通信持续成长：长期的繁荣 

明年国内电信运营商光通信投资继续上升 

宽带接入已经成为电信运营商的战略性业务，也是收入增长最快的业务，在

电信主营业务收入中所占的比例越来越高。为了继续保持宽带接入市场稳步增长，

宽带提速仍是电信运营商今后几年的重要基础工作，凭借高带宽和服务吸引更多

宽带用户，以有效提高市场占有率，降低用户离网率。 

成本的降低是 FTTX 市场启动的核心因素 

随着技术的不断成熟，运营商对 FTTX 设备的集中采购，中国 FTTX 的建设

成本持续大幅降低，目前 FTTH 每线成本可以降至 1000 元左右，而 FTTB+LAN 
模式的每线成本已经降到和单独铺设 ADSL 相等的价格。FTTx 相对于 ADSL 的
性价比优势凸显无疑，运营商开始大规模的建设 FTTX。同时由于铜的价格持续

维持在高位，光纤的低价格优势也是驱使运营商大规模推进“光进铜退”的诱因。 
 

图 1、中国 FTTX 累计用户数 
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数据来源：联合证券研究所 

 

引领者的回报：更高的产业地位和较高的获利水平 

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。 

颠覆的市场格局  

中国引领 FTTX 建设的结果是完全不同于传统电信设备目前的市场格局划

分，完全颠覆的市场格局，国外厂商的市场份额很低。只要是由中国引领的新建

设电信投资，市场份额都将重复 FTTX 市场份额的逻辑。 

 

看好增长确定性明确的

光通信系统子行业。投

资时机主要关注估值水

平 
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图 2、中国 EPON 市场份额(2009 年 Q1) 
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数据来源：CCID，联合证券研究所。 

更高的获利水平  

由于竞争参与主体较少，竞争程度低，FTTX 在跑马圈地后将获得超出通信

设备整体的毛利率水平。 

广阔的市场空间：将带来持续的繁荣 

光通信的成长空间首先在于升级目前国内三大电信运营商的宽带接入

和 3G 基站连接带来的传输需求，其次在于未来三网合一背景下广电网改造

的潜在需要，再次在于全球 FTTX 升级的需求的国际市场拓展。FTTX 引发

的骨干网和城域网 40G 推广和 FTTX 向 FTTH 的过渡将带来光通信行业在

产品线上进一步成长的市场空间。 

投资策略： 把握结构性的趋势变化机会 

持续看好包含强势固网的全业务运营商中国联通。电信运营市场的投资时机

选择在于观察 3G 业务渗透率增长的持续性，以及用户尤其是高端客户在新市场

格局下的流动性趋势。电信运营商股票价格变化的催化剂是其客户结构变化趋势

获得社会认识改变的阶段或者是对其垄断能力发生重大预期改变的时期。 

设备制造业：看好增长确定性明确的光通信系统子行业和网络优化子行业。

投资时机主要关注估值水平。持续看好烽火通信和光迅科技，关注三维通信和华

星创业。 

光纤光缆行业：投资策略需关注行业产能扩张对销售价格的影响。 

3G 终端销售渠道：关注智能手机销售渠道是否向大代理商集中。关注天音

控股。 

移动增值行业：行业处于景气周期的开始阶段，行业成长性明确。 

对通信设备和运营行业维持“增持”评级。关注公司：中国联通、烽火通信、

光讯科技、三维通信、华星创业、天音控股、北纬通信和拓维信息。



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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