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 电信行业点评 

导读： 

步入到 10 年下半年，伴随着国内电信投资规模的下滑，通信设备产业链上相关受

益将会由 09 年受益明显的主设备、光纤光缆公司向产业链后端进行转移，在此我们重

申我们对于下半年通信设备行业的整体观点。 

点评： 

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1：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 

一、光通信：受益于国家光纤宽带网络建设战略 
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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。 
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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2：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 
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二、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1：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
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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。 

 

 

 

 

－正文完毕－ 
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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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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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