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 从 7 月份走势来看，各个通信子行业指数出现反弹，通信设备指数反弹力

度相对较高，这与下半年是通信设备商实现收入的主要时期有关，预计运

营商下半年投资同比下降幅度将收窄。2010 年 6 月电信业务年度累计收

入 4345.5 亿元，同比增长 7.14%，持续了小幅增长的态势。 

 三大移动运营商竞争情况来看，移动存量用户市场中，中国电信市场份额

依然最小，但至 2010 年 6 月依然保持稳步上升态势。从竞争态势来看，

中国移动的市场份额最有可能将被中国电信占据一部分，逐步达到竞争平

衡。中国联通 5 月份以来 3G 月增数据比较突出，营销策略初显成效，同

时，近期该公司持续加大营销和终端补贴力度，后期营销效果值得期待。

市场走势图  

 
 2010 年 1-6 月，国内电信投资完成额为 914.80 亿元，同比下滑 29.16%，

上半年国内电信投资额同比下降较快。我们认为，现在是争夺终端市场时

期，运营商减少固定资产投资，相应增加营销费用和管理费用，加大终端

补贴力度。 

 
 相关研究  

 2010 年 6 月，CPI 同比上涨 2.9%，增幅较上月收窄 0.2 个百分点。其中通

信工具消费价格指数同比下滑13.4%，下滑幅度比上月收窄0.7个百分点。

7 月 20 日，国务院于举行新闻发布会介绍上半年工业通信业经济运行情

况，从投资额来看，2010 年相对 2009 年减少了 3G 的直接投资，根据官

方公布数据：2009 年投资 1609 亿，2010 年减少到 900-950 亿左右，根据

三年 4000 亿的规划，2011 年的投资将有所回升。 

 
   
 
 

重点公司 

EPS(元) P/E 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
中国联通 5.48 观望 0.15 0.13 0.19 0.23 36.53 42.15 28.84 23.83 

中兴通讯 22.65 推荐 0.86 1.17 1.53 1.9 26.34 19.36 14.80 11.9 

中天科技 20.26 推荐 1.04 1.21 1.55 1.98 19.48 19.48 19.48 19.48 
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一、信息技术行业走势 

自年初以来，通信运营行业指数的走势明显低于通信设备行业指数，且从年初开始通

信设备行业指数涨幅开始相对低于计算机应用。从 7 月份走势来看，各个子行业指数出现

反弹，通信设备指数反弹力度相对较高，预计这与下半年是通信设备商实现收入的主要时

期有关，预计运营商下半年投资同比下降幅度将收窄。 

图 1：通信行业指数 09 年 7 月-10 年 7 月走势图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

二、通信运营行业整体运营数据 

 

2.1 通信用户规模指标：移动、固话、增长率  

2010 年 6 月我国固定电话存量用户 3.05 亿，同比流失用户 7.58%，移动电话存量用户

8.05 亿。移动用户的增长依然保持在 16%左右的增速，移动用户增速稳定。 

图 3：通信存量用户数及增长率 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2.2 宽带接入用户规模指标：用户数、新增情况 

2010年6月宽带接入用户的新增212.4万，比上月有所提升，同比增速维持在23%-24%，

目前宽带用户总规模达到 1.15 亿户。 

图 4：Internet 用户增长情况 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2.3 收入，客户价值指标：电信业务收入 

2010 年 6 月电信业务年度累计收入 4345.5 亿元，同比增长 7.14%，延续上月增速上涨

的趋势。从同比增长数据上来看，今年比 2009 同期增长率水平有明显提升，恢复到 2007

年初水平，但总体来说，与历史情况对比来看，电信业务收入增速不高。 

图 5：国内电信业务收入 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

三、三大运营商运营数据变化 

 

3.1 中国移动 

中国移动公布 2010 年 6 月数据显示，移动新增用户 506 万，环比上月有所回升，与去

年同比基本持平。 

图 6：中国移动月度新增用户（单位：百万） 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

6 月份的新增用户中，3G 新增用户数超过百万，达到 114.1 万，月增量相比 5 月加快，

月新增 TD 用户占中国移动月新增移动用户的 22.55%，3G 用户在新增用户中的比重比去年

有较明显的提升。 

图 7：中国移动新增 3G 用户情况 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

3.2 中国联通 

中国联通 2010 年 6 月份公布数据显示，GSM 用户月净增 64.3 万；3G 用户月新增 103.2

万；固定电话用户保持减少势头，月减少 27.5 万；宽带接入用户增加 83.1 万户。总体来

说，中国联通运营数据初现向好势头，其中 3G 用户增速较为明显，该公司推出的资费调整

营销策略初现成效，且由于最近继续出台国际漫游资费优惠策略，以及推出又一款 WCDMA

终端“大器”，逐步显示终端优势，预计继续加强其 3G 用户市场的竞争力。 

图 8：中国联通月度新增用户数（单位：百万） 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

2010 年 6 月，中国联通 WCDMA 用户新增 103.2 万，延续了 5 月新增用户过百万的态势，

月新增 WCDMA 用户仍然占到其新增移动用户的 61.6%。 

图 9：中国联通 3G 用户增长情况 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

3.3 中国电信 

中国电信 2010 年 6 月份公布数据显示，CDMA 用户增长 302 万，与上月持平；固定电

话用户保持平稳负增长，月减少 89 万；宽带用户 3 月份增长 88 万，增长稳定。 

图 10：中国电信月度新增用户（单位：百万） 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

四、通信运营市场占有率 

 

4.1 移动存量用户占有率变化     

在移动存量用户市场中，可以看到中国电信市场份额依然最小，至 2010 年 6 月保持稳

步上升态势，6 月市场份额稳定上升到 9.49%。中国移动在移动存量用户市场份额中保持最

大，但由于竞争的加剧，份额呈现略降，从竞争态势来看，中国移动的市场份额最有可能
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将被中国电信占据一部分，逐步达到竞争平衡。 

图 11：移动存量用户市场份额 
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4.2 移动新增用户占有率变化 

从新增移动用户市场来看，各运营商月增用户数趋于平稳，从市场占比来看，中国联

通在新增用户中的占较 3-4 月有了提升，抢占了中国移动的一定份额，中国电信基本保持

平稳。 

图 12：移动新增用户市场份额 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 
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4.3 3G 新增用户(TD 和 WCDMA)情况 

从中国移动和中国联通两家移动运营商的 6 月新增 3G 用户情况来看，3G 用户月度新

增数量均出现上涨。从整体行业环境来看，3G 用户的增长还未出现快增。 

从 7 月份国务院公布的上半年数据来看，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。 

图 13：TD 和 WCDMA 用户增长对比 
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数据来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

五、电信固定资产投资 

 

根据工信部公布的数据，2010 年 1-6 月，国内电信投资完成额为 914.80 亿元，同比

下滑 29.16%，从图中可以看到，2010 年上半年国内电信投资额同比下降较快。我们认为，

现在是争夺终端市场时期，运营商减少固定资产投资，相应增加营销费用和管理费用，加

大终端补贴力度。 

 

图 14.电信固定资产投资 
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六、通信业和宏观经济数据 

 

2010 年 6 月，CPI 同比上涨 2.9%，增幅较上月收窄 0.2 个百分点。其中通信工具消费

价格指数同比下滑 13.4%，下滑幅度比上月收窄 0.7 个百分点。 

 

图 15：CPI 和通信工具 CPI 对比 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2010 年 6 月，全部工业品出厂价格同比增长 6.41%，增幅比上月缩小。通信设备、计

算机及其他电子设备当月出厂价格同比下滑 1.01%，下滑幅度收窄。 
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图 16：PPI 和通信及电子设备 PPI 对比 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

七、通信设备制造业 

 

从程控交换机和移动通信设备产量 2010 年 6 月的数据看出，两种设备的产量都存在同

比下降，程控交换机月产量 252.3 万线，年度累计 1433.41 万线，同比下降 31.88%；移动

通信设备月产量 166.42 万信道，年度累计 917.23 万信道，同比下降 40.6%。 

从行业经验看，通信设备产量不存在明显的经济周期相关性，主要受电信固定投资影

响较大。从 2010 年上半年，电信运营商资本支出来看，与 2009 年相比存在下降。7 月 20

日，国务院于举行新闻发布会介绍上半年工业通信业经济运行情况，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），预计中国联通与去年相比减少投资 30%。 

 

图 17：国内主要通信设备产量 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2010 年 5 月，通信设备制造业主营收入累计值达到 3451 亿，同比增长 20.94%，从出

口交货值来看，累计同比增长 8.3%，通信设备制造业出口出现回升。 

 

图 18：通信设备制造业主营收入及出口交货值变化情况 
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数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从分类数据来看，除终端设备外，各通信设备制造子行业营业收入在 2010 年 5 月增速

均有所下滑，今年年初以来，传输设备增速一直保持领先。 

图 19：通信设备制造各子行业业主营收入变化情况 
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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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