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投资要点： 

 国务院于 7月 20 日举行新闻发布会，介绍上半年工业通信业经济运行

情况，可以了解到目前中国通信业发展的总体状况是保持了平稳增

长。电信主营业务收入增长为 5.9%，从经济增速上看，还是远低于轻

重工业增加值的增速，另外，电信业务总量增加 21.4%，超过业务收

入增速，也说明目前电信业尚未找到支撑或拉动电信消费的新型业

务，电信价格水平保持下滑。 

 从 3G 的发展来看，目前 3G 用户数达到 2520 万，占总体移动用户的

3%，渗透率低，且用户增速总体上说低于原先的预期，主要由于终端

缺乏、网络覆盖和业务模式接受程度三个方面在影响发展速度。从投

资额来看，2010 年相对 2009 年减少了 3G 的直接投资（官方公布数据：

2009 年 1609 亿，2010 年 900-950 亿左右），根据维持三年 3G 的直接

投资 4000 亿的目标的判断，则 2011 年的 3G 投资应高于 2010 年，这

符合我们前期的判断，同时，我们认为，目前 3G 的发展很大程度上

依靠终端的拉动，其间少不了政府的政策性推动，以及在终端方面的

补贴，这将使终端厂商短期受益。 

 就 3G 的长期发展而言，依然要看具有吸引力的增值业务来拉动消费和

带动商业模式，目前最具吸引力的业务包括信息浏览、在线视频、手

机支付和软件商店，其中涉及到的移动门户网站、传媒、支付平台、

增值服务以及软件等细分行业均存在商业机会，但由于业务关联方

多，其对商业模式中话语权的竞争也非常激烈，目前看来，移动运营

商依然最有潜力占主导地位，起整合资源的作用，运营商现在考虑如

何与各方资源展开合理的合作模式是当物之急。从目前中国移动治理

收费黑洞、整顿服务提供商的举措来看，一方面，这可以创造合理的

电信消费环境，用各厂商的不法短期利益换取用户信任，有助于培养

信任型公平型消费市场，一方面，各服务提供商更应关注业务和产品

创新力度，增强商业运作能力方能取得与运营商的进一步合作。 

 我们对整体通信行业维持“中性”的评级，但认为今年下半年运营商

的投资会有所释放，依然可以关注受 3G 投资、光传输投资直接影响

的通信设备商中的蓝筹股。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 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； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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