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通信及相关设备制造业（010781）
 

三网融合对光通信及有线电视服务行业利好 
 
惠毓伦    研究员               亓辰   研究助理 
电话：020-87555888-323              电话：020-87555888-391 
eMail：hyl6@gf.com.cn                eMail：qc2@gf.com.cn 

事件： 

国务院总理温家宝今天主持召开国务院常务会议，决定加快推进

电信网、广播电视网和互联网三网融合。 

点评要点： 
国务院此次加快三网融合步伐，非常明确给我国未来电信网、广

电网、互联网发展方向进行了定位。5 个方面的重点工作也依次阐明

了三网融合对基础网络建设、广播电视企业与电信企业业务双向进

入、产业融合发展，大量发展相关增值服务业、政府大力支持三网

融合，给予金融、财政、税收支持，并将相关产品纳入国家采购体

系。 

三网融合给硬件厂商（光通信等）带来机会。光通信行业需求的

旺盛，光纤光缆、光通信系统、器件都将有明显的需求提升。受益

公司：烽火通信、中兴通讯、光迅科技、亨通光电、中天科技。 

另外广电网络及电信网络建设及有线电视产业链上硬件厂商也将

受益，如机顶盒制造企业同洲电子等。 

业务双向进入过去双方都有涉足，后期广播电视公司受益更大，

从收入增加来看，双向进入对广电企业更有利，不过电信企业网络

升级较广电容易，可以利用此优势进行客户巩固与争取。后期广电

可能会与运营商合作进行电视及电信业务的共同合作拓展，通过分

成获得业务收入。相关受益上市公司有：广电网络、歌华有线、天

威视讯等。 

点播带来增值业务模式及盈利分成变化，对优质的电影电视制作

商（充当 CP 角色）。 

投资建议与风险提示 
综合上述分析，我们认为光通信与有线电视服务行业最受益，建

议投资者积极关注上述板块相关股票，推荐烽火通信、中天科技、

亨通光电、中兴通讯。 
风险提示 

1、前期 TMT 板块涨幅较大，估值存在一定压力。 

2、双向进入业务过去已推出，此次会议利于融合及双向进入的健

康快速发展，对行业和公司业绩增长提升程度仍有一定不确定性。 
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点评： 
国务院此次加快三网融合步伐，非常明确给我国未来电信网、广电网、

互联网发展方向进行了定位。5个方面的重点工作也依次阐明了三网融合

对基础网络建设、广播电视企业与电信企业业务双向进入、产业融合发展，

大量发展相关增值服务业、政府大力支持三网融合，给予金融、财政、税

收支持，并将相关产品纳入国家采购体系。 
 
1、三网融合给硬件厂商（光通信等）带来机会 
 
（1）广播电视企业光纤双向改造将加快进行，提高接入带宽 
A、广播电视企业可以经营增值电信业务和部分基础电信业务、互联

网业务，宽带和固话将能大大提高单用户的收入规模（宽带月租80-100
元，有线电视只有22-27元），这将大大刺激广电往宽带、固话等业务的

扩张。 
B、从现有广电网络布置情况来看，广电已经拥有全国光纤骨干网，

但接入网大部分仍以同轴电缆为主，能提供带宽非常有限。现在双向网络

仅仅15%的网络覆盖，双向用户500-600万，主要集中在杭州、上海和深

圳。前期建设都是以各地自己为主，我们认为后期广电全国进行网络升级

改造的动力非常大，结合前段时间科技部与广电总局签署的《国家高性能

宽带信息网暨中国下一代广播电视网自主创新合作协议书》，将用10年时

间推行NGB，届时传输带宽将超过1000Gbit/s，保证每户接入带宽

60Mbit/s，广电的光纤双向网络改造将会加快推行，HFC基本都采用

EPON+LAN方式，后期可能直接采用FTTH方式。 
 
（2）电信企业可以做广播电视节目制作和传输，电视节目传输业务

电信运营商从前几年已经开始推行，中国电信的iTV业务就是一个例子。

iTV（固网资源+机顶盒+电视剧）是利用家庭固网作为接入资源，利用机

顶盒接入电视进行电视节目播放，存储节目回放，视频点播业务。该业务

可以增加宽带单用户的ARPU值（包年450元）。但对带宽有一定要求，

如果上网同时使用iTV，需要4M带宽网络。现有主流带宽没有办法满足，

推动电信企业进行带宽升级，FTTx将有望大规模推行。 
 
（3）双向进入引入有效竞争体制，广电与电信运营商都需要建设更

好的网络进行后续业务支撑，特别是高清数字电视的逐步推广，对两者的

带宽有非常高的提升需求。 
 
（4）此次会议直接提出要全面推进有线电视网络数字化和双向化升

级改造，提高业务承载和支撑能力。整合有线电视网络，培育市场主体。

加快电信宽带网络建设，推进城镇光纤到户，扩大农村地区宽带网络覆盖

范围。 
上述原因将带来光通信行业需求的旺盛，光纤光缆、光通信系统、器

件都将有明显的需求提升。 
 
受益公司：烽火通信、中兴通讯、光迅科技、亨通光电、中天科技 
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另外广电网络及电信网络建设及有线电视产业链上硬件厂商也将受

益，如机顶盒制造企业同洲电子等。 
 
2、业务双向进入过去双方都有涉足，后期广播电视公司受益更大 
 
双向进入广电与电信企业过去都有涉足。 
例证：A、广州市广播电视网络有限公司除模拟电视业务以外，2004

年以“珠江”命名系列新业务品牌：珠江宽频（有线电视宽带上网）、珠江数

码（有线数字电视）、珠江移动（移动数字电视） 、珠江宽频网络IP电话

等，将电信网、电视网、因特网互相分离的业务，率先在广电网络中进行

了“三网业务率先融合”的研究和实践，不仅能为提供中央、省市、卫星电

视模拟电视节目、数字电视节目、数据广播节目，还可以提供高速Internet
上网、视频点播、远程教育、政府信息、视频点歌、证券、公众信息、电

子商务及各类咨询服务等业务，真正成为集“三网业务”为一体的综合信息

宽带网络。 
B、中国电信利用固网+机顶盒+电视机进行电视节目收看，视频点播，

节目存储回复业务iTV。截止到2009年年底用户数量将达到400万，发展

势头良好。 
 
综合来看，双向进入从收入增加来看，对广电企业更有利，具体数据

分析如下表，广电企业单用户收入增加比例达到400%，而电信企业增加

比例仅为20%左右。再考虑到用户总数一定，用户争夺来看，对电信企业

更加不利。不过电信企业网络升级较广电容易，可以利用此优势进行客户

巩固与争取。后期广电可能会与运营商合作进行电视及电信业务的共同合

作拓展，通过分成获得业务收入。 
相关受益上市公司有：广电网络、歌华有线、天威视讯等。 
 

表 1：双向进入前后对电信、广电收入情况影响 
 初始业务 双向进入 
 固网 固话 有线电视 固网 固话 有线电视 

收入增加 增加比例 

电信企业 120 40 -- 120 40 30-40 30-40 18.75%-25%
广电企业 -- -- 22-27 80-100 10 22-27 90-110 360%-440%
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

3、点播带来增值业务模式及盈利分成变化 
三网融合将带来终端的融合，如数字电视宽带上网，电脑高清电视节

目欣赏，电视及娱乐节目手机搬移等。从增值服务来看，由于电视节目点

播将成为一种趋势，点播模式本身就能推动相关增值内容的添加，如电视

在线购物、电视在线分类广告、在线咨询等业务，而传统电视的广告业务

将受到一定影响。 
另外，点播模式可能颠覆现有电视节目盈利模式（电视台付钱点播节

目资源），将采用按点播次数获取收入，与运营商分成模式。后期节目资

源将成为增值服务的一环，优秀影视公司（充当CP）可能从中受益。 
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投资建议与风险提示 
综合上述分析，我们认为光通信与有线电视服务行业最受益，建议投

资者积极关注上述板块相关股票，推荐烽火通信、中天科技、亨通光电、

中兴通讯。 
风险提示： 
1、前期TMT板块涨幅较大，估值存在一定压力。 
2、双向进入业务过去已推出，此次会议利于融合及双向进入的健康

快速发展，对行业和公司业绩增长提升程度仍有一定不确定性。 
 

表 2：相关上市公司估值情况 

上市公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE 评级 

中天科技 26.24 1.02 1.221 1.342 25.7 21.5 19.6 买入 

烽火通信 29.13 0.673 0.847 1.06 43.3 34.4 27.5 买入 

中兴通讯 48.6 1.41 1.9 2.35 34.5 25.6 20.7 买入 

亨通光电 38.49 1.08 1.52 1.78 35.6 25.3 21.6 买入 

光讯科技 36.53 0.616 0.779 0.986 59.3 46.9 37 -- 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
 
附件：会议主要内容 

 
    目标：实现三网互联互通、资源共享，为用户提供话音、数据和广

播电视等多种服务，对于促进信息和文化产业发展，提高国民经济和社会

信息化水平，满足人民群众日益多样的生产、生活服务需求，拉动国内消

费，形成新的经济增长点，具有重要意义。 
阶段性目标：2010年至2012年重点开展广电和电信业务双向进入试

点，探索形成保障三网融合规范有序开展的政策体系和体制机制。2013
年至2015年，总结推广试点经验，全面实现三网融合发展，普及应用融

合业务，基本形成适度竞争的网络产业格局，基本建立适应三网融合的体

制机制和职责清晰、协调顺畅、决策科学、管理高效的新型监管体系。 
重点工作： 
1、按照先易后难、试点先行的原则，选择有条件的地区开展双向进

入试点。符合条件的广播电视企业可以经营增值电信业务和部分基础电信

业务、互联网业务；符合条件的电信企业可以从事部分广播电视节目生产

制作和传输。鼓励广电企业和电信企业加强合作、优势互补、共同发展。 
2、加强网络建设改造。全面推进有线电视网络数字化和双向化升级

改造，提高业务承载和支撑能力。整合有线电视网络，培育市场主体。加

快电信宽带网络建设，推进城镇光纤到户，扩大农村地区宽带网络覆盖范

围。充分利用现有信息基础设施，积极推进网络统筹规划和共建共享。 
3、加快产业发展。充分利用三网融合有利条件，创新产业形态，推

动移动多媒体广播电视、手机电视、数字电视宽带上网等业务的应用，促

进文化产业、信息产业和其他现代服务业发展。加快建立适应三网融合的

国家标准体系。 
4、强化网络管理。落实管理职责，健全管理体系，保障网络信息安
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全和文化安全。 
5、加强政策扶持。制定相关产业政策，支持三网融合共性技术、关

键技术、基础技术和关键软硬件的研发和产业化。对三网融合的产品开发、

网络建设、业务应用及在农村地区的推广，给予金融、财政、税收等支持。

将三网融合相关产品和业务纳入政府采购范围。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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