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研究结论 

 核心：联通投资重点在时点把握。联通显著地提高 w 网上客速度将是联

通股价走出向上拐点的决定性因素。我们认为，联通很可能在 4-5 月份推

出在语音市场更具进攻性的市场策略，联通投资的最佳时点即将到来。 

 热点一：预计光通信设备需求同比仍有 30%增长。三网合一使得运营商

加速了网络光纤化改造，预计光通信市场需求同比将有 30%的增长。看

好新海宜，并关注烽火通信（未评级）、亨通光电（未评级）、光讯科技

（未评级）、日海科技（未评级）。 

 热点二：移动支付将由 3.6 万亿的小额支付市场一举进入 9 万亿的全支付

市场。增值业务对运营商的业绩拉动显著，我们认为，运营商重点实施

的转型业务将带来主题投资的机会。我们最看好手机支付产业链，关注拓

维信息、大唐电信（未评级）、南天信息（未评级）、长电科技（未评级）。 

 热点三：网优支出仍将保持 15%-20%的增长。2009 年 3G 的基础设施建

设已经初具规模，运营商下一步的策略将是从拼“覆盖面”向“覆盖面和

质量”并重的方向发展，看好三维通信，并关注网络运维服务的优质提

供商国脉科技（未评级）。 

 热点四：设备业龙头带动的精密制造业。中兴、华为由“走出去”到“走

上去”的转型，对其产品品质提出了更高和近乎苛刻的要求，从而带动了

其相关上游精密制造业的萌芽和发展。我们关注东山精密（未评级）、

宇顺电子（未评级）和卓翼科技（未评级）。 

 风险因素：运营商的两大支出低于预期；中国联通上客速度变化继续慢于

预期；下游需求的波动导致上游精密制造业业绩波动。 

 

与市场不同的观点： 

 联通采取积极的营销策略时点降至，上客速度将迎来向上拐点； 

 2010 年运营商的 Capex 下降是大概率事件，我们更加关注 Capex 的结

构变化，从而看好光通信设备商和增值服务应用； 

 精密制造是我们的重点推荐逻辑，中兴、华为等龙头的带动作用，也许，

未来的富士康也就蕴涵在这些精密制造商之中，敬请关注我们《未来的富

士康在他们中诞生》系列报告。 
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 09EPS 10EP(E) 11EPS(E) 股价 评级

中国联通 0.15 0.18 0.24 6.25 买入

新海宜 0.41 0.55 0.80 17.26 买入

三维通信 0.61 0.84 1.03 29.2 买入
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一个核心带动四个热点 

运营商是核心，关注四个相关产业 
电信运营商是通信业的核心，是上游设备商、运维服务商和下游增值业务提供商的纽带。因此，我

们将以运营商为核心，考虑四大相关产业的投资机会，包括通信设备商、新业务提供商、运维服务

商和精密制造商。 

图 1：以运营商为核心，关注四大相关产业的投资机会 

电信运营商

Capex Opex

新业务提供商 运维服务商

精密制造商

通信设备商

 

资料来源：东方证券研究所 

核心：运营商（以联通为标的）的投资重在时点把握。我们认为，联通很可能在 4-5 月份推出在语

音市场更具进攻性的市场策略，在具备明显终端优势的前提下，该策略将能大幅提高上客速度。因

此，当我们看到联通推出更具竞争力的市场策略时，将是 10 年联通投资的最佳时点。 

热点 1：运营商的资本支出 Capex 将影响设备商的投资机会。我们认为，由于三网合一，运营商

加速了网络光纤化改造，预计光通信市场需求同比将有 30%的增长。看好新海宜，并关注烽火通

信、亨通光电、光讯科技、日海通讯。 

热点 2：服务商投资需具体分析细分市场。网优市场在运营商重组后跃上了新台阶。未来三年在竞

争压力下，运营商网优支出仍将保持 15-20%的较高增长，看好三维通信。同时关注网络运维服务

的优质提供商国脉科技。 

热点 3：运营商转型带来的新业务提供商的主题投资机会。手机支付、手机阅读、手机邮箱等运营

商重点发展的增值业务在 10 年将随着业务推广不断受到关注，成为主题投资机会。关注手机支付

产业链的拓维信息、大唐电信。 

热点 4：设备商龙头产业升级带动上游精密制造业的机会。随着中兴华为闯入发达国家市场，有若

干以精密机械和电子制造为特征的中兴华为合作伙伴如卓翼科技、东山精密、宇顺电子等，值得关

注。 
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核心：运营商投资重在时点把握 
09 年三大运营商分别获得了 3G 牌照，联通获得了资质最佳的 W 牌照，从而具备了改变市场地位

的潜力。但是，到目前为止，联通 W 网的上客速度并不理想，低于市场每月 100 万的市场预期。 

图 2：联通 W 网上客速度不尽如人意 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

我们认为，假设按照当前的 W 网的上客速度趋势，W 网达到规模效益的时间将大大延长，用户规

模是网络经济的基础。而目前，联通仍处于基础设施的投入期，业绩表现不甚突出。因此，在目前

业绩较难超预期的情况下，W 网上客速度的显著提高将是联通股价走出向上拐点的决定性因素。 

判断上客速度提高的前期信号是联通 3G 市场策略的转变。联通目前的策略主要是定位在以数据业

务为主的用户上，而中国通信市场的用户习惯却依然是以语音业务为主，因此，联通目前的策略不

足以支撑较高的上客速度。 

我们认为，联通很可能在 4-5 月份（约是联通实行 3G 试商用一年之际）推出以语音市场为主的市

场策略。在语音市场上的进攻性将进一步彰显联通的终端优势，从而大幅提高上客速度。联通在

2009 年业绩发布时也列举了 10 年战略的第一条即是“推动 3G 跨越式发展，促使移动业务增速加

快”。 

与市场的观点不同，市场普遍观点是联通利用 W 网将有助于提升用户的 ARPU 值。这点我们并不

否认，但是我们更加看重的是联通如何以点带面尽早达到网络的规模效应，以及如何通过积极的市

场政策改变电信市场的格局，只要联通改变了市场格局，就有机会把对联通的 W 网预期变成现金。 

有可能有投资者会质疑市场策略的调整对上客速度的影响究竟有多大，我们认为，较为激进的终端

补贴将显著提升上客量，电信的手机补贴政策就极为成功。从中国电信公布的年报可以看出，其

2009 年相对于 2008 年的销售、一般及费用上升 47.29%，主要是由于手机终端补贴由 08 年的 8.83

亿一举突破 100 亿达到了 100.7 亿，上升了 1040.43%。 

 

 



 

 6 

通信行业二季度投资策略   一个核心带动四个热点

表 1：电信的手机终端补贴在 09 年明显提升 

项目 2008 2009 变化量 

折旧及摊销 53,880 52,243 -3.04% 

网络运营及支撑成本 36,096 42,903 18.86% 

销售、一般及管理费用 27,501 40,507 47.29% 

其中：手机终端补贴 883 10,070 1040.43%

人工成本 28,946 32,857 13.51% 

其它经营费用 10,794 17,449 61.65% 

物业、厂房及设备的减值损失 24,167 753 -96.88% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

而这样积极的政策也取得了极为正面，的市场效果，2009 年电信的移动新增用户数有明显提升，

每月的新增用户数已经稳定地超过了联通的用户数，并积极地挤占了移动的份额。 

图 3：积极的补贴政策刺激下，2009 年电信的新增移动用户数表现抢眼 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

因此，我们有理由相信，一旦联通采取了更加有竞争力的市场策略（我们认为这个时间点在 1-2

个月之内），上客速度将会有显著的提升，从而尽快达到网络的规模经济性。 

综上所述，我们的观点是：联通股价上行的催化剂是 W 网的上客速度，而上客速度的大幅提升的

关键因素是联通何时提出倾向于语音业务的市场策略，我们认为 4-5 月份是一个很关键的时间结

点。 
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四个热点：光通信、网优、手机支付与精密制造 

热点一：运营商 Capex 带动的光通信设备商 
运营商的资本支出 Capex 将显著地影响设备商的投资机会。我们认为，10 年运营商 Capex 低于

09 年是一个大概率事件。例如，中国移动 2010 年的资本开支计划为 1230 亿元，低于 2009 年 1294

亿元的水平。 

图 4：中国移动 2010 年的资本开支计划将有所下降 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

虽然三大运营商下调 10 年的资本开支是一个大概率事件，但是，我们认为，关注 Capex 结构的变

化依然能提示我们设备商的投资机会。目前来看，随着三网合一的推进，运营商加速了网络光纤化

的改造。我国 2009 年的光缆线路长度由 08 年的 678 万公里猛增 22%，达到 827 万公里。而从运

营商数据来看，中国电信的资本支出中宽带及互联网的占比也由 08 年的 45.4%增加到 54.1%。中

移动也在年报中强调要“加快推进 TD+WLAN 的网络建设，提升宽带接入能力”。中国联通对 2010

年展望时也提到要“加速宽带发展，优化固网结构”，在 2010 年大幅降低 Capex 的前提下，将

宽带及数据项目的资本开支由 2009 年的 16.7%大幅度提升到 20.8%。 

图 5：2009 年全国光缆长度净增 22% 
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资料来源：工信部，东方证券研究所 
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图 6：中国电信的资本支出中，光通信的比重大幅增加 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所 

 

图 7：中国联通的资本支出预算中，宽带和业务的比重大幅增加 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所 

 

我们认为，由于三网合一对于基础设施改造的拉动，2010 年将延续这一趋势，在运营商 Capex 趋

紧的情况下，光通信设备商将一支独秀。预计光通信市场需求同比将有 30%的增长。看好新海宜，

并关注烽火通信、亨通光电、光讯科技、日海科技。 
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热点二：运营商 Capex 带动的手机支付 
增值业务对运营商的业绩拉动显著，我们认为，运营商重点实施的转型业务将带来主题投资的机会。

手机支付、手机阅读、手机邮箱等运营商重点发展的增值业务在 10 年将随着业务推广不断受到关

注，成为主题投资机会。 

图 8：增值业务对中移动业绩拉动显著 

 

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

 

我们尤其看好手机支付产业的爆发式发展。手机支付业务是下一代移动互联网的杀手级应用，与浦

发合作后，移动将可以由 3.6 万亿的小额支付市场一举进入 9 万亿的全支付市场，市场规模扩大两

倍，从而带动中国手机支付市场的整体发展。随着卡越发越多，整合、便利的“一卡通”形式将在

群卡纷争中胜出。例如，现在出门的话，手机、钥匙和钱包三样缺一不可，但是随着手机功能的丰

富，钥匙的身份识别功能、钱包的支付功能都将可以由手机所取代，由手机作为一个整合的应用胜

出的可能性最大。 

图 9：手机支付产业链是运营商和银行双赢的合作 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所 

 

在所有的电信增值业务中，我们最为看好手机支付产业，认为这将是一个产业链上的系统性机会，

重点关注：拓维信息、大唐电信、南天信息、长电科技。 
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热点三：运营商 Opex 带动的网优提供商 
电信运维服务商的投资需要服务需具体分析细分市场，我们最为看好的是网络优化服务提供商。我

们认为，网优市场在运营商重组后跃上了新台阶。未来三年在竞争压力下，运营商网优支出仍将保

持 15-20%的较高增长，看好三维通信，并关注网络运维服务的优质提供商国脉科技。 

中移动在其业绩发布会上指出，在 2009 年，其网络覆盖的二、三期工程如期完成，成功覆盖 238

个城市，2010 年的目标是“年底前要覆盖所有地级市、县级市和东部发达县城数据热点区域，网

络质量进一步提升”。 

中电信 2009 年的网络运维支出占总运营成本的比例由 08 年的 17.8%提升到 20.6%，我们预计中

国电信在 2010 年继续加大对网络运维尤其是网优方面的支出。 

图 10：中国电信 2009 年的网络运维指支出占比大幅提升 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

综上所述，我们认为，2009 年 3G 的基础设施建设已经初具规模，运营商下一步的策略将是从拼

“覆盖面”向“覆盖面和质量”并重的方向发展，通过网络优化为用户提供更好的体验，从而带动

一批网络优化公司的发展，尤其是 3G 网优技术领先的企业，看好三维通信，并关注网络运维服务

的优质提供商国脉科技。 

 

热点四：设备业龙头带动的精密制造业 
华为、中兴等通信设备龙头企业的国际化战略升级，将带动上游精密制造业协同发展。作为中国企

业国际化的成功代表，中兴和华为等龙头企业的国际化战略已经从“走出去”阶段发展到了以进入

发达国家市场为标志的“走上去”阶段。该阶段对中兴、华为的产品品质提出了更高和近乎苛刻的

要求，从而带动了其相关上游精密制造业的萌芽和发展。我们关注东山精密、宇顺电子和卓翼科技。 
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图 11：华为、中兴的海外销售占比逐年提升 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

发展以精密制造为代表的先进制造业是我国制造强国之路的起步。中国已经是无可争议的制造业大

国，“中国制造”的品牌已深入人心。中国政府在鼓励产业走向“中国研发”转型之路的同时，也

不放弃鼓励制造业向先进制造业的升级和发展，制造强国在相当长一段时间内将是我国产业政策的

现实方向。从产业来看，由于华为、中兴的相对优势的国际地位，我国通过发展精密制造业实现制

造强国的战略，通信行业将是一个非常理想的突破口。 

表 2：精密制造的行业特点与我国的固有优势相吻合 

精密制造的特点 我国的固有优势 

柔性化制造，产品品种多、批次多、批量

小 
更加贴近客户，了解客户的具体需求 

产品制造中服务比重更高 
成本优势，包括原材料成本和人力资源成本；

成本控制优势 

与下游行业景气度密切相关 
需求旺盛使得供应商之间直接竞争压力小；

我国制造业分工细化，客户群体增加 

提高资源利用率，有效节约社会资源 国家政策的导向和鼓励 

资料来源：东方证券研究所 

 

目前的 A 股市场上，我们关注的是东山精密和卓翼科技，其特征非常鲜明： 

1. 成长性极佳，我们预计，卓翼科技和东山精密 2010 年的增长率都在 60%以上； 

2. 盈利能力较高，毛利率都在 15%以上，对于成本变化的承受能力较强； 
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3. 所处行业为通信行制造业上游，与华为、中兴等龙头企业关系较为紧密，能够分享华为、中兴

“走出去、走上去”发展的收益。 

 

投资标的 
我们认为，二季度以运营商为核心的通信产业链存在四大热点，我们重申整个行业的看好评级，并

建议投资者关注如下投资标的： 

表 3：投资标的 

EPS(元/股) PE(倍) 股票 

代码 
简称 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 
评级 变动

600050 中国联通 0.15 0.18 0.24 41.67 34.72 26.04 买入 维持

600498 烽火通信       （未评级） 

002281 光迅科技       （未评级） 

002089 新海宜 0.41 0.55 0.80 42.27 31.22 21.48 买入 维持

002115 三维通信 0.61 0.84 1.03 47.56 34.71 28.48 买入 维持

002093 国脉科技       （未评级） 

002384 东山精密       （未评级） 

002289 宇顺电子       （未评级） 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

风险因素分析 
1、 运营商 3G 和宽带建设进程较慢导致 Capex 和 Opex 支出低于预期； 

2、 中国联通上客速度的变化继续慢于预期； 

3、下游需求的波动导致上游精密制造业业绩波动。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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