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一、2010上半年通信板块走势回顾

上半年，通信设备小幅跑赢大盘5个百分点。虽然通信设备板块一季度业绩仍保持较快增长，但因市场预期2010年国内电信投资将有所下滑及设备商在开拓以印度为代表的新兴市场受阻的背景下，通信板块自4月份以来出现了较大幅度回调。上半年，中国联通累计下跌28.2%,跑输大盘8个百分点，主要由于联通今年以来业绩出现了大幅下滑及3G用户增长不及预期所致。总体上看，设备商与运营商的走势符合我们年初的判断。
图1：上半年通信设备板块跑赢大盘，但跑赢幅度收窄
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
我们对2010下半年通信行业的观点：
通信设备商：根据三大电信运营商2009年报显示，2010年三大电信运营商预算的电信投资额将较2009年下滑15.9%，规模为2355亿元。因此，我们认为2010年国内通信设备行业景气度将由2009年行业的景气高点有所回落。2010下半年运营商投资的重点依旧是3G以及宽带领域，因此我们看好光通信行业及网络优化子行业。增值服务行业未来具备广阔的发展空间，但目前仍处于培育初期，相关公司业绩并不乐观，并且估值并不便宜。我们重点推荐新海宜、烽火通信、光迅科技、中兴通讯、三维通信、中天科技。

电信运营商：由于电信行业竞争加剧，运营商的成本费用大幅上升，因此下半年中国联通的业绩压力依然较大。根据我们最新的预测，我们预计联通2010年EPS为0.09元，目前股价对应10年动态市盈率为59倍，估值优势不明显，维持“中性”评级。我们认为中国联通下半年更多的体现为交易性机会，主要的驱动因素还是联通月度的新增3G用户量。
二、运营商：业绩压力依然较大，关注交易性机会
（一）1季度电信收入仍落后于GDP增速
电信行业重组后行业竞争加剧，电信资费的逐渐下移使得行业收入下滑较为明显。今年一季度，电信主营收入同比增长5.3%，虽较09年有所提升，但较GDP增速差距依然在拉大。行业竞争的加剧、电信用户增速放缓、3G业务正处于导入期等诸多因素是目前我国电信行业增长放缓的主要原因。
图2： 1季度国内电信业收入增速与GDP增速差距进一步拉大
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资料来源：工信部、大通证券研究发展中心
（二）中国联通：3G用户发展不及预期
电信行业竞争的加剧可以从电信运营商月度新增移动用户看出，下图是三大电信运营商月度新增移动用户市场份额占比情况。2G时代中移动新增市场份额一般在65%左右，但自去年10月联通正式商用3G以来，中移动新增市场份额逐渐被中电信及中联通所侵蚀。
但中国联通今年以来3G用户的增长情况不及市场预期，月均新增3G用户69.1万户，低于市场预期，也远低于中移动月均新增125万的3G用户。联通计划今年发展1000万个3G用户，从目前的情况看有一定难度。5月初，联通调整了资费体系及终端政策，降低了3G准入门槛，短期内对用户的增长起到了一定刺激作用，但长期能否带来用户的持续快速增长仍有待进一步观察。
图3：三大运营商新增移动用户市场份额
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资料来源：公司定期报告、大通证券研究发展中心
（三）中国联通：2010年业绩压力较大，关注交易性机会
2010年联通的业绩压力依然较大，更多的体现为交易性机会。
目前国内3G业务尚处导入期，终端、应用及资费瓶颈仍未突破，3G用户的增长仍有待于时间的积累，同时2G、3G的ARPU值仍将呈下滑趋势，因此收入增长幅度有限。联通业绩压力主要来自于公司推广3G业务使得费用上升以及随着网络规模的扩大导致折旧摊销压力加大。此外，10年联通为发展移动用户，预计今年手机补贴为30-50亿元，高于我们此前预计的25亿元，一季度公司手机补贴仅为3亿元，因此后几个季度手机补贴的加大对业绩存在一定负面影响。
根据我们最新的预测，我们预计联通10-11年EPS为0.09元、0.12元，目前股价对应10年动态市盈率为59倍，估值优势不明显，维持“中性”评级。

股价催化剂：我们相信未来几个月联通存在一定的交易性机会，主要的驱动因素还是联通月度的新增3G用户。联通在5月初调低了3G准入门槛，因此未来几个月联通3G用户会有较快发展，月均新增用户可以保持在100万户以上规模。

表1：联通成本费用上升明显

	(单位：亿元)
	09一季度
	09二季度
	09三季度
	09四季度
	10一季度
	1Q10VS109

	收入
	379.2 
	384.0 
	386.1 
	390.2 
	404.2 
	6.6%

	折旧及摊销
	116.5 
	117.1 
	118.2 
	124.1 
	131.7 
	13.0%

	网络、营运及支撑成本
	48.0 
	53.0 
	55.9 
	60.3 
	62.3 
	29.8%

	销售费用
	46.5 
	49.8 
	52.0 
	61.2 
	56.9 
	22.4%

	销售费用
	31.8 
	32.8 
	35.1 
	40.9 
	37.3 
	17.6%

	财务费用
	1.5 
	1.6 
	2.1 
	4.2 
	4.5 
	196.7%


资料来源：公司定期报告、大通证券研究发展中心

表2：联通盈利指标下滑明显
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010一季度

	收入增长率
	7.6%
	5.7%
	4.1%
	-0.4%
	-3.7%
	6.7%

	净利润增长率
	15.0%
	28.2%
	20.4%
	-6.5%
	-84.5%
	-68.3%

	净资产收益率
	6.0%
	7.8%
	8.4%
	2.2%
	3.7%
	0.5%

	毛利率
	47.9%
	38.8%
	38.9%
	37.0%
	33.5%
	31.6%

	期间费用率
	36.1%
	25.6%
	20.3%
	20.8%
	22.7%
	23.7%

	净利润率
	3.73%
	2.19%
	5.61%
	2.23%
	2.0%
	0.89%


资料来源：公司定期报告、大通证券研究发展中心
三、设备商：关注光通信、网络优化子行业
根据三大电信运营商2009年报显示，2010年三大电信运营商预算的电信投资额将较2009年下滑15.9%，规模为2355亿元。因此，我们认为2010年国内通信设备行业景气度将由2009年行业的景气高点有所回落。虽然2010年整体电信投资规模有下滑，但是由于电信投资重点的转向及投资结构的调整，3G以及宽带仍然是电信运营商2010年投资的重点，这些领域的投资仍将保持较快增长，我们相信该领域仍然存在较好的投资机会，我们看好的子行业：光通信、网络优化。
表3：重点推荐子行业及公司
	子行业
	投资逻辑
	重点推荐公司

	光通信
	1、国家光纤宽带网络战略（未来三年累计投资1500亿）
2、三网融合加快有线/电信运营商骨干网、宽带网络建设
	 新海宜   烽火通信、
光迅科技 中兴通讯
中天科技

	网络优化
	1、电信运营商3G网络布站后对3G网络优化和维护的需求巨大

2、运营商2G网络覆盖及优化需求依然较大
	三维通信


资料来源：大通证券研究发展中心
（1） 2010年国内电信运营商资本开支整体下滑
2010年三大运营商均不同程度地削减了资本开支规模，三大运营商按上市公司口径统计的2010的资本开支预算相比2009年实际完成额下滑了16%。因此今年通信设备行业整体业绩增速将较09年有所下滑。分子行业来看，由于3G及宽带仍然是运营商2010年投资的重点领域，这些领域的投资仍将保持快速增长。
图4：2010年国内电信运营商资本开支整体下滑
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资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心
（2） 重点关注以下子行业

1、光通信：受益于国家光纤宽带网络建设战略
受益于国家光纤宽带网络建设、三网融合带来的建设投资、以及运营商在骨干城域网升级的需要，我们认为未来三年光通信行业将面临一波景气上行周期。
1、我们看好光通信行业的逻辑是：
1）我们认为，光通信行业最大的驱动力来自于国家政策层面的推动。
2010年4月，工业和信息化部联合其他六个部委联合印发了《关于推进光纤宽带网络建设的意见》。该《意见》要求，到2011年我国光纤宽带端口超过8000万，城市用户接入能力平均达到8M每秒以上，农村用户接入能力平均达到2M比特每秒以上，商业楼宇用户基本实现100M比特每秒以上的接入能力。3年内光纤宽带网络建设投资超过1500亿元，新增宽带用户超过5000万。
2）我们认为，光通信行业是三网融合最大的受益者。
在三网融合政策下，我们认为电信公司和有线运营商将选择建设更高速的宽带网络，提供更高质量和更互动性的内容，从而实现竞争差异化，并收取溢价。有线运营商可能会加快最初的双向网络升级计划，同时大举投资建设一个全国性的光纤骨干网，将原先地区分隔的有线电视网络连接起来。我们预计一旦全国有线运营商建立，启动全国骨干网建设，有线运营商的资本支出将大幅增加。我们测算，网络升级总成本将为1400亿元，大部分将发生在2010-2012年。
2、光通信行业产业链状况
光通信行业产业链主要包括：光纤光缆行业、配线系统行业、光元器件行业、光传输及接入设备。2010年，除了光纤光缆行业由于行业供过于求、光纤价格回落导致行业景气度较2009年有所下滑外，其他的几个子行业的景气度依旧较高。
我们重点推荐的公司：新海宜、烽火通信、光迅科技、中天科技、中兴通讯。
表4：光通信产业链及子行业状况
	子行业
	行业状况
	主要公司

	光纤光缆
	2010年行业供过于求，光纤价格较09年下滑近10%，行业景气度较2009年有所下滑。
	中天、亨通、烽火

	配线系统
	配套系统设备应用于网络转换节点处，该行业受益于国内光纤宽带建设以及三网融合，产品需求旺盛，行业景气度较高。
	新海宜、日海通讯

	光元器件
	国内FTTX的加速建设加大对光网络的投资，使得光电子器件的国内需求出现爆发式增长，行业景气度较高。
	光迅科技

	光传输及接入
	2010年电信运营商加大了在传输和接入网上的资本开支，同时受益于国内光纤宽带建设以及三网融合，行业景气较高。
	烽火通信、中兴通讯


资料来源：大通证券研究发展中心
2、网络优化：后3G时代发展前景广阔
网络优化子行业主要面向运营商提供室内外覆盖和网络优化的设备和服务。从通信设备子行业的受益于3G建设的先后顺序来看，首先受益的是主设备行业，然后是光纤光缆行业，最后是网络优化行业，目前来看网优行业受益正当时。
1、我们看好网络优化子行业的主要逻辑是：

1）目前电信运营商大规模3G布站已接近尾声，后续运营商对网络优化和维护的需求巨大。

2）2G移动用户仍然是电信运营商的移动用户主体，并且2G用户仍将会保持增长趋势，因此庞大的2G用户群要求运营商持续完善2G网络覆盖。
3）网络优化市场规模将保持快速增长
我们认为网优行业市场规模将不断壮大，未来3-5年复合增长率接近20%。3G网络覆盖成为拉长行业景气周期关键因素。作为第三方的网络延伸,网优覆盖厂商凭借自身的技术特长和服务优势在电信服务业外包的长期发展趋势下市场空间不断扩大。我们测算2009年的市场规模在100亿人民币，而伴随3G覆盖的需求增加，2010年市场需求将超过130亿，至2013年市场需求超过200亿元。  
图5：无线网优市场规模
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资料来源：大通证券研究发展中心
2、网优行业竞争格局
网优行业竞争激烈，行业早期进入壁垒不高。由于产品低门槛和地方运营商的自主采购，网优厂商数量众多。运营商2006年将直放站纳入集采后，设备价格直转之下，其中入门级的射频直放站价格由数万元下落至今的几千元不等。早期的200多家网优厂商也迅速下降到近期40余家主要厂商，市场集中度提升。我们按收入规模和市场影响力等因素将主要厂商分为两个梯队。 
第一梯队由广州京信，深圳国人，武汉虹信，福建星辰通信组成。前4大厂商年均销售额均超10亿，合计占有市场份额超过60%。其中广州京信市场占有率超过30%。在全国31个省市中有15个市场占有率第一。 第二梯队由三维通信、三元达等公司组成。单个公司营业收入在10亿元以下，市场占有率不超过6%。其中位于杭州的三维通信在第二梯队中市场规模相对较大。
我们重点推荐三维通信，主要理由是这家公司近几年在网优行业的市场份额保持稳定增长，并且公司具备较强的竞争优势。

表5：重点推荐公司
	公司名称
	主要理由

	新海宜
	公司主要生产通信网络配线系统，受益于国内光纤宽带建设，公司配线业务未来2-3年将保持快速增长。
公司拟非公开发行募投的四个项目（光接入网、软件外包、3G视屏监控、移动互联网）均具备较好的盈利前景。

	烽火通信
	光通信行业龙头公司，国内光纤宽带建设的最大受益者，未来2-3年业绩将持快速增长。

	光迅科技
	国内领先的光器件提供商，光器件市场需求旺盛，公司业绩将继续保持快速增长。

	中兴通讯
	国际市场份额持续提升，业绩增长确定性较强，估值优势明显。

	中天科技
	光纤光缆设备商，10年业绩将保持快速增长，估值优势明显

	三维通信
	网络优化行业景气预期向好，公司是行业内领先企业，市场份额近几年持续提升，未来几年业绩将保持快速增长。


资料来源：大通证券研究发展中心
表6:重点公司盈利预测
	证券代码
	公司名称
	股价
6.25
	EPS(元）
	P/E
	投资评级

	
	
	
	09E
	10E
	11E
	10E
	11E
	

	002089.SZ
	新海宜
	17.17
	0.38
	0.57
	0.79
	30.1
	21.7
	增持

	600498.SH
	烽火通信
	27.34
	0.59
	0.84
	1.11
	32.5
	24.6
	增持

	002281.SZ
	光迅科技
	35.15
	0.65
	0.81
	1.08
	43.4
	32.5
	增持

	000063.SZ
	中兴通讯
	21.20
	0.89
	1.10
	1.42
	19.3
	14.9
	增持

	600522.SH
	中天科技
	20.20
	1.04
	1.20
	1.45
	16.8
	13.9
	增持

	002115.SZ
	三维通信
	14.55
	0.36
	0.50
	0.66
	29.0
	22.1
	增持

	600485.SH
	中创信测
	14.61
	0.19
	0.35
	0.60
	41.7
	24.4
	中性

	600487.SH
	亨通光电
	30.28
	1.11
	1.39
	1.59
	21.8
	19.0
	中性

	002261.SZ
	拓维信息
	28.39
	0.60
	0.76
	0.99
	37.5
	28.7
	中性

	002148.SZ
	北纬通信
	35.66
	0.47
	0.59
	0.82
	60.8
	43.4
	中性

	002093.SZ
	国脉科技
	13.76
	0.23
	0.34
	0.48
	40.1
	28.6
	中性

	600050.SH
	中国联通
	5.32
	0.15
	0.09
	0.12
	59.1
	44.3
	中性


资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心
四、投资风险

电信运营：行业竞争加剧、业绩下滑
通信设备：国际及国内电信投资低于预期、行业竞争加剧。

公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
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投资要点：


1. 电信运营策略


由于电信行业竞争加剧，运营商的成本费用大幅上升，因此下半年中国联通的业绩压力依然较大。根据我们最新的预测，我们预计联通2010年EPS为0.09元，目前股价对应10年动态市盈率为59倍，估值优势不明显，维持“中性”评级。我们相信未来几个月联通存在一定的交易性机会，主要的驱动因素还是联通月度的新增3G用户。


2. 通信设备策略


根据三大电信运营商2009年报显示，2010年三大电信运营商预算的电信投资额将较2009年下滑15.9%，规模为2355亿元。因此，我们认为2010年国内通信设备行业景气度将由2009年行业的景气高点有所回落。下半年运营商投资的重点依旧是3G以及宽带领域，因此我们看好光通信行业以及网络优化子行业。增值服务行业未来具备广阔的发展空间，但目前仍处于培育初期，相关公司业绩并不乐观，并且估值不便宜。


受益于国家光纤宽带网络建设、三网融合带来的建设投资、以及运营商在骨干城域网升级的需要，我们认为未来两年光通信行业将面临一波景气上行周期。


网络优化子行业主要面向运营商提供室内外覆盖和网络优化的设备和服务。从通信设备子行业的受益于3G建设的先后顺序来看，首先受益的是主设备行业，然后是光纤光缆行业，最后是网络优化行业，目前来看网优行业受益正当时。


3. 重点推荐公司


重点推荐：新海宜、烽火通信、光迅科技、中兴通讯、三维通信、中天科技。


4. 投资风险


运营商：行业竞争加剧、业绩下滑。


设备商：：国际及国内电信投资低于预期、行业竞争加剧。








2010年中期通信行业投资策略





研究员：程思琦


电 话：0411-39673224


网 址：www.daton.com.cn


邮 箱：chengsiqi@daton.com.cn





细分行业评级�
�
电信运营：     中性�
�
通信设备：     增持�
�


















近52周行业指数走势


�


资料来源：大通证券研究发展中心








请务必阅读免责条款														市场有风险·投资须谨慎





















































相关报告


1. 投资规模略下滑，受益子行业将转移       （09.12.1 ）


2.关注“后3G”通信设备公司


（09.11.09）


    


                       （09.10.12）
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