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2010 年 9 月 6 日 

评  级: 中性 

——通信行业中期业绩总结

 
最近 52 周走势： 

 

行业报告 推荐光通信、网优及服务和移动互联网 
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报告要点： 

 用户发展放缓，通信总投资下降。截至到2010年6月，全国电信用

户（含固话、宽带和移动）共12.58亿户，总普及率为92.3%，其中

移动用户8.05亿，普及率为60.6%。总用户数同比增长率为9.5%，

其中固话衰退，宽带用户增速超过20%，移动用户增速约为15%。

由于电信资费下降，电信业务收入总体增长低于用户数增长。同时，

与GDP增长相比，电信业务收入增长已低于GDP增速。在经历09

年3G大规模建设之后，总投资下降趋势已定。 

 板块估值已与历史均值相当，相对全部A股估值已高出历史均值。

通信板块历史估值均值为35倍，相对整体A股溢价1.5倍，目前板块

估值已与历史均值相当；相对全部A股估值，目前已接近2倍，已

处于高位。我们给予行业整体中性评级，我们从行业景气度、估值

等角度出发，推荐光通信、网优及服务和移动互联网子行业。 

 光通信：FTTx+电力光纤。中国的宽带用户普及率仍较低，FTTx

普及率才刚刚起步，目前宽带提速也才刚刚开始，前景远大。另外，

电力光纤是新增需求。光通信的景气将得以持续至少三年。 

 网优：业绩确定，转型打开新的空间。大规模网络建设之后网络优

化需求增长更盛，相应的投资和服务需求刺激相关公司业绩增长。

在未来的空间方面，运营商转型，由网络运营为中心逐渐转为以客

户服务为中心，相应的，其网络运维等业务将逐渐外包，为网优商

向服务商转型打开了空间。 

 移动互联网：用户习惯正在形成。移动互联网是带着体温的全媒体，

从已经观察到情况看，用户的习惯正在形成：游戏、视频、阅读、

商务、LBS等丰富应用正在逐渐获到用户。 

 强烈推荐北纬通信，推荐日海通讯、三维通信和国脉科技。 
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一、 结构性增长凸显，光通信、网优、移动

互联网增长远超行业中值 

用户发展放缓，通信总投资下降。截至到2010年6月，全国电信用户（含固话、

宽带和移动）共12.58亿户，总普及率为92.3%，其中移动用户8.05亿，普及率

为60.6%。总用户数同比增长率为9.5%，其中固话衰退，宽带用户增速超过

20%，移动用户增速约为15%。由于电信资费下降，电信业务收入总体增长

低于用户数增长。同时，与GDP增长相比，电信业务收入增长已低于GDP增

速。在经历09年3G大规模建设之后，总投资下降趋势已定。 

图表 1：中国电信业总投资在 2009 年已触顶 图表 2：中国移动资本开支总额在 2008 年已触顶 
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图表 3：宽带用户持续增长 图表 4：移动用户增长已逐渐回归 
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行业内公司中报收入增长均值为22.7%，中值为14.2%。2010年上半年，全部

通信行业公司（剔除ST）收入增长均值为22.7%，中值为14.2%。其中，光通

信类公司除中天科技增长9.7%以外，其他均增长超过25%；网络优化类公司

收入增长均在30%以上；移动互联网公司北纬通信增长59.8%；设备生产和销

售为主的公司增长低于行业均值，其中中兴通讯增长10.9%，配套厂商武汉凡
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谷收入衰退34.0%。与后台运行（OSS/BSS、系统信令监测等）相关的亿阳信

通、中创信测收入与同期持平。 

毛利率保持，净利润增速下滑。行业内公司2010年中报毛利率水平保持30%

以上，与往年持平。由于整体收入增长影响，净利润增长较往年出现下滑，

均值和中值分别为23.6%和24.9%。 

图表 5：成长性与盈利能力对比（均值） 图表 6：成长性与盈利能力对比（中值） 
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图表 7：网优增长高于行业增长 图表 8：光通信增长高于行业增长 
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二、 估值已与历史均值相当，细分行业中找

低估值个股 

板块估值已与历史均值相当，相对全部A股估值已高出历史均值。通信板块

历史估值均值为35倍，相对整体A股溢价1.5倍，目前板块估值已与历史均值

相当；相对全部A股估值，目前已接近2倍，已处于高位。 

光通信与网优兼具成长性和估值优势。分别从2010年和2011年动态PE来统

计，以网络运维为主的国脉科技一直位于行业中值地位，低于其估值的以光

通信、网优为主，主要原因在于该两细分行业的高增长。并且，在可见的两

三年内，由于下游需求的旺盛，光通信与网优细分行业仍将能保持快速增长。 
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图表 9：整体估值与历史均值相当，相对估值高于历史均值 
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图表 10：2010 年动态 PE 中值 44 倍 图表 11：2011 年动态 PE 中值 32 倍 
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三、 推荐光通信+网优+移动互联网 

光通信：FTTx+电力光纤。中国的宽带用户普及率仍较低，FTTx普及率才刚

刚起步，目前宽带提速也才刚刚开始，前景远大。另外，电力光纤是新增需

求。光通信的景气将得以持续至少三年。 



                                                                                5 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

网优：业绩确定，转型打开新的空间。大规模网络建设之后网络优化需求增

长更盛，相应的投资和服务需求刺激相关公司业绩增长。在未来的空间方面，

运营商转型，由网络运营为中心逐渐转为以客户服务为中心，相应的，其网

络运维等业务将逐渐外包，为网优商向服务商转型打开了空间。 

移动互联网：用户习惯正在形成。移动互联网是带着体温的全媒体，从已经

观察到情况看，用户的习惯正在形成：游戏、视频、阅读、商务、LBS等丰

富应用正在逐渐获到用户。 

3.1. 光通信：推荐日海通讯 

FTTx在中国才刚刚起步。FTTx是理想的宽带接入方式，随着人们对宽带业

务需求的不断增长，光纤接入技术的进一步成熟和建设成本的不断降低，

FTTx越来越被电信运营商看好，被用户所接受。据In-Sta预测，到2012年时，

预计全球FTTX用户数将达到1.16亿，五年年均增长率为14.6%。由于FTTx在

中国的推广要较西方国家更便利（土地所有制因素），中国的FTTx用户增长

率要远高于全球平均增长，我们预计在20%以上。 

 

图 12：全球光纤接入家庭渗透率在中国才刚刚起步 2009.6 

 
数据来源：FTTH 协会 国联证券研究所 

 

日海通讯——最大程度受益FTTx，业绩增长确定（推荐） 

最大的网络连接设备供应商，主要应用在光分配环节。公司主要产品为

MDF&DDF、ODF、户外机房和户外机柜等四类产品，主要产品市场占有率



                                                                                6 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

都在行业前两位。据公司招股书，网络连接设备2009年市场规模为74.5亿元，

到2012年市场规模将增长到187.7亿元，三年CAGR为36.1%。公司员工2009

年底的约为1200人，预计到年底可达2000人。 

市场参与者分区域间接竞争。通信连接设备供应商虽然较多，但各自优势市

场区域相对稳定。公司的优势区域位于华南、华中和西南地区（优势区域收

入占比约为77%）。 

增长确定，给予“推荐”评级。我们预计公司2010-2012年收入分别为9.29亿

元、13.67亿元和18.76亿元，每股收益分别为1.07元、1.54元和2.10元。鉴于

公司增长的确定性，给予“推荐”评级。 

3.2. 网优及服务：推荐三维通信、国脉科技 

供应商随运营商转型，由过去主要提供设备逐渐转为提供服务。在通信基础

设施缺乏时期，大规模通信建设是首要任务，供应商主要供应的也就是设备

（“机柜”）和工程交付。当前，随着通信行业的发展，网络运营重要性提高，

供应商开始提供运维外包服务。未来，运营商将逐渐向品牌运营过渡，供应

商提供的业务也将逐渐转为应用的提供、客户关系管理解决方案提供……当

前正处于运维外包发展的阶段。 

看好往服务转型的三维通信，看好主业就是技术服务的国脉科技。我们通过

业务对比分析、主要客户对象、全国业务开拓和技术服务业务占收入比等几

个关键指标对比分析，得出综合排名结果（详见下图）。由于行业领头的京信

在香港上市，虹信尚未上市，国人在 NASDAQ 上市，在 A 股可选标的分别

是三维通信、三元达、奥维通信、国脉科技、世纪鼎利和华星创业。通过综

合对比并结合估值与成长性，我们推荐三维通信和国脉科技。（详见《网优及工

程服务行业深度报告：大空间，新起点》国联证券 2010-8-24） 

3.3. 移动互联网：强烈推荐北纬通信 

2009年中国移动互联网市场规模将达到147.8 亿，同比增长25.8%，2012年，

市场规模将达413亿元，三年复合增长率超过40%。 

移动互联网是开放的网络，应用为王，运营商地位弱化。iPhone 用户因为

iPhone 而选择 AT&T（因 iPhone 应用超过 10 万个），腾讯用户无论使用哪个

运营商的网络都可以使用腾讯提供的丰富应用。未来，网络质量差异将变得

难以区分，不再是用户选网的决定性因素，基础网络透明后，应用的丰富程
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度是决定用户选择的关键因素，运营商主导地位可能会被边缘化。 

强烈推荐北纬通信：移动互联网领袖企业，前景远大。我们看好移动互联网

整个行业的发展，在标的上看好北纬通信，主要理由如下：1）3G用户增长

和智能手机逐渐普及，移动互联网大势看好；2）公司在移动互联网业务布局

较为完善，除了传统的短信、彩铃、彩信等业务较为平稳外，新业务手机游

戏、手机视频增长迅速，且布局LBS（基于位置的服务）和手机阅读等新业

务，尽享移动互联网发展成果；3）公司全资子公司永辉创投所投资公司业绩

较好，部分进入收获期，特别是杭州掌盟；4）南京移动互联网产业园为公司

未来发展建立新的“行营”，可以充分享受创业孵化器收益；5）公司股权激

励行权价36元为公司股价提供一定安全边际。 
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