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欧债危机专题分析报告       通信设备行业 

行业公司专题报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

2010年 08月 02日 

欧债危机对全球通信设备竞争格局影响分析 

行业策略： 

 中国电信设备提供商已经体现了强大的竞争力 ：虽然遇到各种国外政府干
预，但中国优秀设备提供商中兴华为已经成为电信设备市场上举足轻重的

力量，华为超越阿朗成为前三电信设备提供商，70%销售收入来自海外市
场。中兴也宣布已经成为第一大 CDMA设备提供商，在无线市场上已经超
越阿朗成为第三大无线设备提供商。 

 欧债危机为中国电信设备提供商提供了进一步扩大市场份额的机会：经济
危机下，终端用户的消费习惯改变直接影响到运营商的盈利水平，电信网

络也在明显从语音向数据、宽带演进。运营商越来越注重投资效益，对于

中国电信设备商将是长期的利好。 

 投资策略：推荐中兴通讯， 6个月目标价 30.87元（对应 2010年 30倍
PE）：我们认为当前公司基本面已经见底，其标志性时间就是印度市场出
口获得有条件通过，而如今已基本明朗，下半年公司在印度市场的主要压

力是集中发货的压力而不是订单数量。我们预计 2010-2012年公司除权后
EPS分别为 1.029元（增速 20%）、1.365元（33%）和 1.824元
（34%），未来 3年复合增速约 30%。 

行业观点 

 欧债危机将影响全球经济复苏，进而对全球电信行业产生影响： 电信产业
和全球经济有明显的正相关性，经济复苏的阴影，虽然对语音类等刚性需

求影响较少，但加大了用户的价格敏感性，预付费用户比例的增加使运营

商 ARPU值持续下降，加上固网用户的持续减少，对运营商的利润水平带
来考验。 

 如何保证收入、提高投资效益、网络向 IP演进是运营商主要关注点：随着
智能手机，IPAD等移动终端的普及，用户对于移动宽带，数据类业务的需
求持续增加，迫切要求网络升级，但运营商收入水平增长缓慢，数据业务

大量是对原有语音业务的替代，在营业收入和用户需求的双重压力下，运

营商将越来越关注投资效益。 

  网络转型时期，将是中国电信设备提供商扩大市场份额的绝好机会： 网络
转型时期，带来的是对原有网络的替换机会。中兴，华为通过 10年的海外
耕耘，已经证明了技术和服务能力，持续的研发投入和以客户为导向的运

作机制将为今后的进一步发展奠定基础。经济危机下的融资能力和成本结

构也将成为中兴、华为进一步扩展海外市场的助力。 
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欧洲债务危机带来的冲击 

欧洲主权债务危机的起因和发展 

 从 2008 年冰岛“破产”，到 2009 年乌克兰等中东欧国家的主权债务问
题，乃至 2009 年 10 月，希腊政府宣布 2009 年财政赤字将达到 GDP 的
12．7％，远高于欧盟规定的 3％的上限，西班牙，爱尔兰，葡萄牙，意大
利等国相继爆出严重的政府债务危机，欧洲债务危机不再是个别国家的问
题，而成为整个欧洲的问题，欧盟 27国财政赤字平均达 7%，远超《稳定
与增长公约》3%的约束。 

 欧债危机的直接原因是：在美国次贷危机阴影下，欧洲各国加大政府支出
以刺激经济复苏，政府救市导致欧洲部分国家政府赤字高于警戒线，同时
欧元区利用长期的低利率来刺激经济，掩盖了部分国家劳动力成本高，生
产效率低下，失业率居高不下等内在问题。 

 欧元区统一货币政策和不同国家独立的财政政策，欧元区国家之间经济发
展不均衡之间的制度性问题是触发危机的根本原因，在缺乏货币政策工具
情况下，政府严重依赖财政政策刺激经济。强弱经济体之间不同的复苏步
伐也导致各自利益的不协调，最终导致欧洲整体复苏的延缓。 

 

欧债危机不是单纯的债务危机，更是欧洲经济增长危机 

 政府支出减少，影响宏观经济复苏，在 G20峰会上，欧洲国家和美国，新
兴市场的主要分歧也是在于政府经济刺激计划的退出时机。为改善政府的
债务结构，希腊、西班牙、葡萄牙等国采取的激进财政紧缩政策，可能使
其经济重新陷入衰退，根据 IMF 最新预估，2010 年，希腊、西班牙、爱
尔兰和葡萄牙四国实际 GDP增长率为-2％、-0.4％、-1.5％和 0.3％。 

图表1：2010年欧洲各国债务与 GDP比值 图表2：2009年欧洲各国公开赤字与 GDP比值 
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来源：欧洲委员会，欧盟数据服务中心，国金证券研究所   
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直接影响银行业，提高融资成本 

 欧债危机波及欧洲多国的银行体系，欧洲的主要持有者为法国，德国等欧
洲银行。虽然欧洲央行 5月开始的 590亿欧元的证券购买计划注入了流动
性，但希腊等欧猪五国在 2010年 3季度和 4季度仍将面临 3000亿欧元到
期债务的再融资，对于债务的清理将持续较长时间，债务危机严重影响市
场信心和再融资难度。 

 

 

 

图表3：经济增长预测 

 
来源：国金证券研究所  

 

图表4：融资难度比较 

来源：国金证券研究所  
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 汇率影响，欧元对于美元的大幅贬值，此次欧债危机的一个重要影响是欧
元货币的稳定，从危机开始欧元对于其他主要货币的汇率大幅下降。 

 

 

宏观经济与电信业的正相关性 

 

 欧债危机给陷入缓慢复苏的全球经济蒙上阴影，从宏观上影响电信行业复苏 

 通过比较全球主要的 85 个电信运营商的营业收入与全球 GDP，可以
明显得出电信业收入与全球宏观经济的正相关性。 

 电信业务作为支撑经济发展的重要基础设施，基本语音业务等已经具
备基本消费品特性，有刚性需求的部分，但经济危机也带来对于企业
需求，终端高端业务需求的冲击。 

 运营商面临财务压力和日益激烈的竞争格局，在终端用户补贴政策上
的力不从心和运营商定价能力下降，使电信服务业从 20世纪 90年代
的高增长到 21世纪的和 GDP增长率逐步接近。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表5：汇率变化图 

来源： yahoo finance国金证券研究所  

图表 5：宏观经济与电信行业的比较图 

来源：Bloomberg,国金证券研究所  
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固定用户减少，移动 ARPU值下降，经济危机下运营商的经营压力 

明显增加  

 美国的数据显示固定用户数量加速减少，欧洲德国，意大利等国固定用户
数有稳定迹象，但由于经济危机影响，企业用户数收入下降明显。 

 移动用户 ARPU降低，与固定业务的 ARPU值相对稳定不同，业务弹移动
业务弹性更大，ARUP值下降趋势更为明显，  

图表 6：宏观经济与电信行业的关系图 

 
来源： Bloomberg,国金证券研究所  

图表 7：固定接入用户趋势 

来源：国金证券研究所  
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 美国作为发达成熟市场的代表，运营商的 ARPU 值也在逐年下降（包
括 Verizon Wireless，AT&T, Sprint Nextel, T-Mobile USA公司）。中
国作为新兴市场的代表，运营商的 ARPU值下降趋势更加明显。 

　  
 作为此轮经济危机的重点地区，欧洲移动运营商的运营压力更加严
重，从运营商在希腊，西班牙和欧洲整体的收入水平看，经济危机对
于 ARPU 值有直接影响，从 09 年 Q3 开始，希腊，西班牙的 ARPU
值降幅远高于欧洲整体水平。 

 用户结构变化影响运营商盈利水平 

 运营商的客户群体的变化，用户对价格更加敏感，预付费用户占据越
来越多的比例，平均 24 美元左右的预付费用户对于平均 55 美元左右
的后付费用户（美国）。 

 用户渗透率的趋向饱和，取得新用户的成本提高，激励的竞争格局降
低了运营商的定价能力。  

 

图表 8：ARPU趋势 

来源：国金证券研究所  

图表6：欧洲 ARPU趋势 

来源：国金证券研究所  
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 美国三大移动运营商的竞争态势，Verizon Wireless 凭借庞大的高端客户
群优势（2009年 Verizon的数据业务 ARPU占比高达 30%,高于 AT&T的
29%,Sprint的 25%），AT&T借助与神奇的 IPHONE联盟，都保证了经营
利润和 ARPU值的相对稳定。而第三大移动运营商 SPRINT则面临后付费
客户减少，预付费用户比例高企的困境，ARPU 值下降明显，也直接导致
公司连年亏损。 

 从另外一个侧面，Sprint 的用户流失也说明了经济环境对于电信业的冲
击，Sprint 原本高达 25%的企业用户是极大的优势，但经济危机下企业裁
员以及减少通信开支对于导致 Sprint 从 2008 年开始后付费用户严重流失
（从 2007年的 4000万降低到 2009年的 3396万）。 

 

网络向宽带，数据转型，提高投资效率成为全球运营商的重点 

 
 运营商收入下降和用户需求明显向数据、宽带通信转移的前提下，全球运
营商普遍关心的问题是如何业务增长，改进运营效率和将现有网络向 IP演
进。 

 数据业务的增多对于运营商来说不是主动的推动，而是必须顺应的技术和
市场需求 

 第一，相比较长途语音，短信等高利润业务，数据业务所占用网络资
源更多，而运营商在数据业务上一直缺乏高利润的定价方式。 

 第二，数据业务的增多必然要求运营商对网络更新换代，采购高成本
的 3G设备，包括无线，传输和对于 IP骨干网改造。 

图表7：美国预付费增长趋势 图表8：Sprint公司预付费用户趋势与 APRU值关系 

  

来源：公司年报，国金证券研究所   

图表9：美国数据业务 ARPU占比 图表10：法国运营商数据业务 ARPU占比 

 

  

来源：公司年报，国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                                

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 欧债危机专题分析报告

 第三，终端设备，日益复杂的 3G 终端设备，比 2G 终端成本更高，
需要运营商的套餐等补贴支持也更大。 

 第四，用户的平均 ARPU值趋于下降，数据业务的增长只是弥补了原
有语音业务的下降，从一定程度上，是替代的作用。 

 第五，网络控制权，数据业务给终端用户提供了更多的应用选择，同
时也为第三方服务提供商提供了平台，比如 APPLE 的应用商店，
AMAZON 的网上书店，电信网络从封闭逐步开放，对于运营商也是
严峻的考验。 

 
 数据业务量蓬勃发展，但业务收入增长缓慢。随着电信发展的高峰期结
束，新兴市场趋于成熟，全球电信市场收入增长率下降明显，西欧甚至陷
入负增长，这与数据业务网络转型需要投入的形成对运营商的双重压力。 

 

 运营商更加注重投资效益，从全球 CAPEX/REVENUE 的比例可以看出，
在经济危机 2007年开始后，CAPEX比 REVENUE比例有下降趋势。 

 

 
欧债危机的对于设备商的直接影响 

 
欧元贬值对欧洲设备商并不是利好 

图表11：电信运营商营业收入增长趋势 图表12：电信运营商净利润水平（百万美元） 

 

  

来源：Bloomberg，国金证券研究所   

图表13：运营商 CAPEX/REVEUNE比例趋势 

来源： Bloomberg，国金证券研究所  
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 本币贬值，有利于出口，一般认为对于欧洲的设备商将是利好。但通过调
查三大欧洲设备商的收入和成本结构，发现事实正好相反。 

 爱立信，阿朗，诺西的业务分布都很国际化，在欧洲，亚太，美国的收入
基本比较平均。 

 从以美元计价的收入和成本结构看，欧洲三大电信设备商由于以美元计价
的成本比例大于收入，所以美元对于欧元的升值，反而影响了欧洲三大设
备商的利润水平。 

金融危机下的客户融资，中兴，华为受到强大国家政策支持 

 运营商在金融危机下，融资难度加大，也加大了对于设备商提供融资的需
求，特别是在新兴市场尤其明显。但设备商也面临相同的融资困境，从年
报上看出，欧洲厂商由于依赖商业银行贷款和债券融资，受到的影响比中
国设备商更大。 

 在严格监管下，中国银行体系受此次金融危机影响不大，并且中兴，华为
等新兴国家的客户很多依靠中国政府国家贷款项目，中兴等也借助国家开
发银行，进出口银行等国家政策银行融资，受到国家政策扶持。 

 

网络升级阶段，行业重新洗牌，中兴，华为的市场进入机会 

 
 每个技术转型时期都将带来行业的重新洗牌。全球网络正在经历从窄带到
宽带，从语音到数据的革命性变革，这也是中兴，华为等新兴厂家进入市
场的绝佳机会。爱立信在年报中强调它现有 150 万老基站升级可以作为它
今后几年的收入来源，但从这种网络升级对于华为，中兴等厂家未尝不是
替换现有网络的机会所在。 

 

图表14：设备商业务按地理分布 图表15：设备商以美元计价成本与收入差 

 

  

来源：Bloomberg，国金证券研究所   

图表16：设备商提供客户融资趋势 

来源：公司年报，国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                                

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 欧债危机专题分析报告

 华为和中兴在近几年逐步蚕食传统无线提供商的市场份额，华为展开与诺
西在全球第二无线设备提供商的争夺，而中兴在 4 月 15 日宣布已经超越
阿朗成为全球第四大无线设备提供商，所占市场份额达到 12.6%。 

 从东南亚，印度，东欧，欧洲主要电信运营商再到北美，中兴，华为的国
际化已经势不可挡。成本优势是基石，积极的市场政策和客户为中心的经
营理念成为扩展市场的利器。 

从 2G,3G到 LTE，越来越减少的技术和品牌差距 

 从固网程控交换机起家，中兴在光通信，DSL进入全球领域前三位置。 

 在移动通信领域，中兴，华为等中国厂家增长速度惊人，09 年中兴已经成
为 GSM出货量全球前三，2009年，Frost & Sullivan的CDMA专题报告显
示，中兴通讯CDMA产品综合竞争力排名全球第二位。 

 欧美主要运营商所看重的厂家技术能力，长期合作关系等，中兴，华为近
10 年的海外开拓已经取得信任，海外已经衰落设备商原有的网络基础不再
是障碍，反而成为搬迁目标。 

 可以说中国企业错过了 2G 时代的黄金时期，在 3G 领域从海外小运营商
打开市场缺口，在 LTE/4G领域直接和海外主流运营商合作。 

兼并方式和自然成长 

 通过收购兼并方式当然是扩大市场份额，取得欠缺的产品线的最快途径，
阿尔卡特通过和朗讯兼并成为北美最大的设备提供商，爱立信收购北电资

图表17：2005年无线市场份额 图表18：2009年无线市场份额 

 

  

 

来源：dell‘co，国金证券研究所   

图表19：中兴按区域划分销售额（百万美元） 

 
来源：Bloomberg 国金证券研究所  
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产后也扩大了北美的市场份额，诺西在近日收购摩托罗拉的无线设备部分
将成为北美第三大设备提供商。 

 企业文化差异，产品线重合，人员冗余等问题使兼并不能有效形成合力，
造成现实中兼并收购案成功率不高。 

 华为，中兴面临严厉的外国政府干预，艰难扩展海外市场，通过自然成长
并且取得快速突破，体现出强大的竞争力和业务可持续性。 

欧元贬值对欧洲设备商并不是利好 

 本币贬值，有利于出口，一般认为对于欧洲的设备商将是利好。但通过调
查三大欧洲设备商的收入和成本结构，发现事实正好相反。 

 爱立信，阿朗，诺西的业务分布都很国际化，在欧洲，亚太，美国的收入
基本比较平均。 

 从以美元计价的收入和成本结构看，欧洲三大电信设备商由于以美元计价
的成本比例大于收入，所以美元对于欧元的升值，反而影响了欧洲三大设
备商的利润水平。 

 

客户导向 VS 产品导向 

 华为的 IPD 集成产品开发模式，变产品推动市场为以市场拉动产品研发，
任正非“谁来呼唤炮火，应该让听得见炮声的人来决策”的呐喊也充分体现
了华为对于市场的极端重视，一系列的组织变革也在制度上保证了前线人
员的决策权和资源调动能力。 

 相比之下，欧洲公司更多采用事业部制，多年形成的业务单元的在公司内
部的相对强势地位很难短时间改变。在客户需求相应速度，公司整体协调
作战能力，合同谈判决策流程，短期利益与长期发展之间的矛盾等方面都
有一定的大企业病。 

持续创新能力 

 电信设备商的持续创新能力是企业生命力的重要保证，从研发费用占营业
收入比例来看，阿朗，诺西，爱立信等企业的占比远高于中兴，华为等国
内厂商，在研发人员占比远小于国内厂商的前提下，从一个方面也体现了
国外厂商的人员成本高。 

 爱立信在研发方面的投入在持续减少，虽然公司在 GSM/WCDAM 方面占
据领先地位，但持续减少的研发投入也将对未来的发展产生一定影响，另
外爱立信近年在成本控制方面有所欠缺，管理和销售费用占比持续飙升，
影响了公司的利润率。 

 阿朗和诺西加强成本控制，但企业整合带来的震荡需要时间消化。在销售
收入连年下降的前提下，研发的绝对投入也在相应的减少。阿朗的战略上

图表20： 设备商业务分布 图表21：设备商汇率影响  

 

  

来源：dell‘co，国金证券研究所   
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减少研发投入，专攻 LTE等前沿研发而放弃对成熟技术的维护和投入，将
一定程度加大了公司的技术风险。 

 相比而言，中兴在营业收入持续高速增长的同时，研发占比保持稳定，即
表明了公司成熟的成本控制能力，也体现了公司对于持续创新能力的持续
投入。 

从卓越到伟大，中兴、华为进一步国际化需要克服的难题 

 国家安全顾虑。印度政府以国家安全为理由禁止中兴、华为设备的事件凸
显了电信设备作为关系国家通信命脉的重要性。而在全球最重要的美国市
场，中兴、华为迟迟不能形成突破，也和美国政府的干预有关。华为 2008
年由于受到美国外国投资委员会（CFIUS）以“国家安全”为理由拒绝而
最终放弃。北电与摩托罗拉的收购案也最终与华为无缘，积极的海外游
说，联合外资背景的投行发起收购，考虑与美国政府达成“缓和协议”以
将自己的运营状况透明化的代价来换取美国政府的信任等姿态都没能打消
美国政府对于中国电信设备商收购美国电信资产的顾虑。At&T, Verizon, 
Sprint 等三大运营商由于为五角大楼等美国政府提供电信服务，中兴、华
为参与竞标也遇到美国政府的潜规则，到目前为止，中兴、华为只能在美
国边缘运营商得到订单。 

 贸易保护主义。中兴、华为以低价取得合同的做法已经声名在外，6 月 30
日，欧盟发起中国数据卡企业发起的价值 41 亿美元的发倾销及保障措施
调查也将贸易保护扩展到了电信设备领域。国外政府为保障本国就业，利
用贸易保护来限制进口的做法也成为中兴、华为的新课题。 

 品牌的提升。中兴、华为给人的印象是低成本供应商，快速的市场响应速
度和完善的客户服务是强项，但产品研发的前瞻性和系统设计的可靠性与
国外厂商尚有差距，快速推出新产品然后通过扑上大量研发人员修补的做
法，在成熟市场的接受度有待商榷。另外中兴、华为 20 年左右的企业历
史，与国外厂商的百年老店相比，虽然正处于壮年期，但在品牌，企业文
化，公司治理等方面需要进一步提升。 

 

图表22： 研发费用增长率 图表23：研发费用占营业收入比例 

 

  

 

来源：dell‘co，国金证券研究所   
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