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下半年无线投资环比增加，有线宽带仍是投资重点 
上半年无线通信投资特别是 3G 投资数量较少，下半年投资环比将有

增加。由于现在 3G 无线通信网络容量已够用，我们认为后期运营商

无线通信方面的投资将主要在室内覆盖、网络优化测试等。而运营商

可能会削减部分无线投资，转而投向宽带光纤化。上半年有线宽带投

资支出较大，但考虑到运营商下半年可能将部分投资调整，下半年宽

带建设仍有较大增长空间。由于去年下半年运营商仍以无线网络建设

为主，宽带相关建设没有大规模启动，今年建设同比仍有较大增长。

我们认为运营商无线通信方面的投资将主要在室内覆盖，测试网优等

优化网络的子行业，该部分行业内公司未来业绩将有较快增长。现在

运营商有线宽带建设主要以光通信为主，光通信仍是四季度投资热

点，需求非常旺盛，带来光系统、光器件、光连接、光纤光缆子行业

需求旺盛。 

投资策略 
我们中期策略推荐的子行业和上市公司都明显跑赢大盘，推荐组合平

均加权跑赢通信设备制造业指数 7.3%。在全年电信运营商投资明显

下降情况下，通信设备方面我们延续半年策略，投资机会将来自于包

括光通信、无线覆盖、网优测试等子行业。重点推荐上市公司：日海

通讯、新海宜、中兴通讯、华星创业、世纪鼎利。前期推荐的烽火通

信、中天科技、三维通信等公司建议投资者持续关注，由于近期涨幅

较大，暂给予持有评级 。 

风险提示 
竞争加剧，价格下降超过预期：2010年运营商资本支出下降，行业内

公司间竞争将更为激烈，不排除部分公司为占据市场份额采取低价策

略。如果行业公司出现恶性价格竞争，将影响整个行业盈利能力。  

 

 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 2.98% 13.70% -0.25%

沪深 300 0.78% 11.15% -3.07%
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一、通信行业前期数据回顾 

（一）通信行业收入增长态势稳定 

通信行业前8个月总收入为5883亿元，同比增长6.8%，较去年同期

2.65%增长率有明显上升，其中8月份收入同比增长7.23%。国内经济的

稳步增长，国内3G用户增加及电信重组完成后各项通信业务稳定发展带

来2010年通信行业收入稳定增长。随着3G用户逐步规模化，运营商加大

个人及行业增值业务应用的推广，后期增长态势仍将处于稳定态势。 

 

图1：近几年电信行业收入（亿元）及增长率 
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数据来源：广发证券研发中心 
 

（二）移动、宽带用户较快增长，固话用户减少趋势未变 
1、移动用户月增1000万，移动用户保持较快增长 
截止到2010年8月底，我国移动用户达到8.23亿，同比增长15.84%，

人口渗透率达到60%，2010年前8个月移动用户增加7567万，平均每月增

加近1000万人，保持了较快增长。随着农村市场手机使用的不断普及、

3G用户增长及双卡手机增加，我国移动用户仍有较大增长空间，从国际

对比来看，许多国家用户渗透率都超过了100%，我国用户渗透率仍处于

较低水平，未来仍有较大提升空间。从三家运营商比较来看，移动、电信

用户增速明显快于联通，其中中国移动新增用户占比保持一半左右份额。 

3G用户数量规模化逐步形成 ，截止到8月底我国3G用户数量超过

3000万，其中联通、移动3G用户数量为951万、1341万，电信用户数为

775万（截止到7月底）。从在网用户数量来看，中国移动TD用户最多，

但实际高ARPU值用户可能以联通居多，从中国联通中报可以了解到，联

通3G用户ARPU值超过130元，联通网络制式和终端优势在短期内仍将吸

引更多高端客户选择WCDMA。 
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图2：近几年我国移动用户数量及增长率 
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数据来源：广发证券研发中心 
 

表 1：3G 用户增量及总量（万户）  
中国联通 中国移动 中国电信 

3G 用户数量 951.1 1341 775 

数据来源：广发证券研发中心 
 

2、前8个月用户增加1560万，宽带用户维持较快增长 
截止8月底，我国宽带用户已达1.19亿，数量同比增长21.8%，维持

了较快增速。今年宽带用户数量增加1559万，月均增加用户数量近200万。

首先这与我国信息化战略推进，强调战略转型目标相切合的，在此战略下，

运营商宽带网络建设提升和完善，网络硬件终端价格下降等原因，都是支

持用户增长的重要动力。随着中国电信、中国联通FTTx大规模建设，三

网融合的推进，未来宽带用户仍将保持较快增长。即使按照前4个月用户

增加速度，2010年底我国宽带用户将达到1.27亿户。 

 

图3：近几年我国宽带用户数量及增长率 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

A
p
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
a
n
-
0
9

F
e
b
-
0
9

M
a
r
-
0
9

A
p
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

A
u
g
-
0
9

S
e
p
-
0
9

O
c
t
-
0
9

N
o
v
-
0
9

D
e
c
-
0
9

J
a
n
-
1
0

F
e
b
-
1
0

M
a
r
-
1
0

A
p
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

A
u
g
-
1
0

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

用户总数(万户) 增长率

数据来源：广发证券研发中心 
 



 

 
 

PAGE 5      2010-09-30 
 

行业深度分析报告

3、前8个月固话用户减少1139万，用户缩减趋势依旧 
我国固定电话用户仍维持减少态势，移动电话对固话取代作用仍没有

停止，固话用户数量减少趋势依旧。前8个月固话用户累计减少1139万，

总用户数量为3.02亿。我们认为未来几年固定电话用户将逐步以集团客户

为主，个人用户将逐步通讯工具移动化，固定电话用户数量未来将逐步减

少。  

 

（三）下半年无线投资环比将有增加，有线宽带仍是重点 
根据国内三家运营商上市公司半年中报显示，中国联通、中国电信、

中国移动上半年资产支出分别为333.2亿、179.18亿，615亿元，考虑到

中国电信集团CDMA部分资本支出在60-80亿之间，上半年整个运营商资

本支出数量在1200亿元左右，占全年资本支出比例在44.77%左右。与去

年43.6%相比，基本持平。 

 
表 2：中国 3 大运营商资本支出规模(亿元) 
 中国移动 中国联通 中国电信 合计 
2009 1294 1124.7 810 3228.7 
2010 1230 750 700 2680 
增长率 -4.95% -33.32% -13.58% -16.99% 
数据来源：广发证券研发中心。注：中国电信中期将2010宽带建设支出增加50亿元。 
 

表 3：国内电信运营商（上市公司）2009-2010 年资本支出情况 
 中国联通  中国电信  中国移动  
 上半年 全年 上半年 全年 上半年 全年 

2010 333.2 735 179.18 440 615 1230
2009 372.5 1124.7 170.33 380.42 628 1294

数据来源：广发证券研发中心 
 

表 4：中国联通 2010 年上半年资本支出情况（单位：亿元） 
 整体  3G 2G 宽带及数据业务 基础及传输网 
上半年 333.2  60.3 49.8 118.6 58.7
全年 735  230 80 153 174
下半年 401.8  169.7 30.2 34.4 115.3
数据来源：广发证券研发中心 

 

上半年无线通信投资特别是3G投资数量较少，其中中国联通上半年

无线通信投资金额仅为110亿元，中国电信集团CDMA投资同比也明显下

降。根据运营商规划，下半年中国联通、中国电信投资额在200、160亿

元左右，大大高于上半年投资数据，但和去年相比（去年全年中国联通570

亿，中国电信430亿，即使按照上下半年4:6计算，总投资也在400亿左右），
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中国移动投资比例变化不大，则总体投资同比仍有减少。而且从运营商反

馈来看，2009年运营商网络建设后，3G网络容量已经基本够用，以中国

联通为例，其基站数量可以支撑近2000万用户语音在线，超过200万数据

下载（单用户下载速度500Kb）用户，完全可以满足现有用户；中国电信

现有网络的核心网可以支撑1.4亿用户（截止到8月底电信手机用户数量仅

为8000万，月增长250-300万间），所部基站理想状态可以满足3000万同

时语音在线用户。中国移动超过20万的TD基站理想状态也可以支撑近

2000万同时语音在线用户，而现有用户数量不过1300万。我们认为后期

运营商无线通信方面的投资将主要在室内覆盖，一方面提升用户感知度，

另一方面室内覆盖较基站成本低。另外由于3G时代，高速下载带宽给有

限的带宽承载带来较大压力，运营商均采取各种技术将手机用户室内信号

提供由有线网络转换实现，这在建设成本和覆盖质量方面都是较好的选

择。尽管从规划来看下半年无线通信资本支出环比有较大增长，但我们认

为运营商会根据用户增长和实际网络需求进行建设，根据前面推算，无线

通信网络容量已经足够，运营商可能会削减部分无线投资，转而投向宽带

光纤化。尽管下半年投资可能会部分减少，但由于上半年无线投资明显偏

少，下半年投资环比将有明显增加。 

上半年有线宽带投资支出较大，其中中国联通、中国电信投资额分别

为119亿元、179亿元，根据规划下半年投资分别为34、260亿元，上下半

年投资量基本一样，但考虑到运营商下半年可能将部分投资调整，下半年

宽带建设仍有较大增长空间。由于去年下半年运营商仍以无线网络建设为

主，宽带相关建设没有大规模启动，今年建设同比仍有较大增长。 

在全年电信运营商投资明显下降情况下，通信设备方面我们延续半年

策略，投资机会将来自于运营商投资中比例提升的子行业，具体来说包括

无线覆盖、光通信、无线测试网优。 

 

二、光通信行业仍是四季度热点，需求旺盛 
2010年1月份以来，国家公布了多项政策利好光通信行业发展和未来

需求。1月13日，国务院总理温家宝13日主持召开国务院常务会议，决定

加快推进电信网、广播电视网和互联网三网融合。3月17日，工信部、发

改委、科技部、财政部、国土资源部、住房和城乡建设部、国家税务总局

联合印发了《关于推进光纤宽带网络建设的意见》。 5月13日国务院公布

的《关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》明确指出鼓励民资进

入电信等垄断行业。6月中国电信调整宽带目标，提出到2010年底全国

70%以上城镇用户实现12Mb/s接入能力。8月中国电信半年业绩发布会

上，王晓初指出将追加50亿资本性支出，从390亿元增至440亿元，以配

合最新业务环境，以增加市场竞争力，及提升宽频业务的发展。 
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（一）光接入是最受益子行业 
1、运营商将加快光纤入户，实现带宽升级 
工信部等7大部委引发的《关于推进光纤宽带网络建设的意见》明确

指出：到2011年光纤宽带端口超过8000万，城市用户接入能力平均达到

8M；农村用户接入能力平均达到2M，商业楼宇用户基本实现100M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。由以上数字可见2010年各大运营商将会重点投资光通信网络，

三年1500亿的投资对行业发展提供了巨大的需求支持。 
 

表 5：建设目标与现状对比 
项目 要求 现状 
光纤宽带端口 超过 8000 万 2000 万 
城市接入速率 超过 8Mbps 
农村接入速率 超过 2Mbps 

09 年全国平均接入速率为 1.77Mbps 

3 年内新增宽带用户 超过 5000 万 09 年新增宽带用户 1670 万 
3 年内投资额 超过 1500 亿   
数据来源：工业与信息化部 广发证券发展研究中心 

 
在工信部发文后，中国电信集团也调整其宽带提速目标。目标调整为

20M以上宽带接入能力的覆盖率到今年末达到44%的目标，明年末达到

70%，至2012年实现基本全覆盖。我们根据企业的运营数据得出其

20Mbps接入速率下新增用户数每年超过2000万。 
 

表6：中国电信宽带目标（单位：百万户） 
 2010 年 2011 年 2012 年 

接入速率 20Mbps 占比 44% 70% 100% 
宽带用户数 63.30  74.48  87.11  

20Mbps 用户数 27.85  52.13  87.11  
净增宽带用户 9.72  11.18  12.63  

净增 20Mbps 用户数 20.00  24.28  34.97   
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 
图4：2009年中国光接入规模和预计2010建设规模（单位：万线） 
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数据来源：通信学会光通信专业委员会 广发证券发展研究中心 
根据中国电信股份有限公司半年业绩发布会内容，我们知道公司半年

资本开支为人民币179.18亿元(人民币)，同比增长5.2%，集团指今年全年

将再额外再加50亿元，令全年由390亿元增至440亿元，以配合最新业务

环境，以增加市场竞争力，及提升宽频业务的发展。从以上内容我们认为

其追加的50亿支出将用户接入宽带建设。我们估计，中国电信在接入网方

面，投资将从原来155亿左右提升至超过200亿，增长幅度超过35%。同

时，我们估计，中国联通在三网融合的竞争下，也将采取跟随战术，增加

接入网的投资，以保持其固网业务的竞争力。 
 
根据上述政府政策和企业目标，国内各大运营商，尤其是中国电信、

中国联通将会在资本性支出方面有所倾向，重点投资光纤通信网络的建

设，尤其在光接入方面，投资将会迎来历史高峰。中国电信将在2010年

完成近2000万线的FTTx，而中国联通将建设超过1400万线FTTx，原来并

无固网运营的中国移动也将参与到此高增长的市场竞争中，在2010年将

完成600万线FTTH的覆盖。根据以上数据显示，三大运营商建设规模将

是09年建设规模的两倍，总建设规模从2009年的2400万线激增至2010年

的4000多万线，而投资额度也将有较大的增长，总投资额有80%以上的

增幅（包括主设备、耗材、工程），总体投资额将达到425亿元。 
 
2、广电从2010年开始将逐步启动光纤网络建设 
国务院决定加快三网融合之后，必将在光通信行业引入一个新的建设

主体——广播电视网络，广电总局对下一代广播电视网的建设标准已经制

定：通过光纤通信提高接入和传输速率。在接入方面采用xPON+EOC的

方式，在骨干方面是基于ASON的交换网。NGN的建设标准与国内原来固

网运营商的光通信网络建设基本相同，只是在接入方式方面保持原来的入

户铜缆。 
  

表 7：NBG 和现运营商网络规划对比   
  广电 NGB 规划 运营商现有网络规划 

特征 有线无线结合、全程全网、Tbps 全业务运营、全程全网、Tbps 光
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光交换、Tbps 传输、Tbps 节点 交换、Tbps 传输、Tbps 节点 

骨干网 
基于 ASON 交换网、基于波分技

术的传输 
基于 ASON 的交换网、基于波分

技术的传输 

接入网 主要基于同轴电缆（FTTx+EOC）
多种接入方式（FTTB、FTTC、

FTTH 等） 
数据来源：通信信息研究所 广发证券发展研究中心   

 
我国2009年共有有线电视用户1.74亿，其中数字电视用户6199万，

去年广播电视总收入规模为1622亿元，其中有线电视收费为269亿元，占

比仅为16.18%，付费用户为705万户。面对宽带和固话这个每年超过千亿

的市场，广电肯定会下力气进行网络建设。 

根据广电总局对其网络的规划，2010年除了要完成省网整合的任务

以外，在数字化和双向化改造方面也需要完成一定的量，到2010年底，

全国大中城市有线网络的双向化用户覆盖率需达到60%以上，根据现有的

有线电视用户基数为17398万户计算，我们估计大中城市用户占比为

30%，平均每户改造需要投入1000元计算（其中光通信系统产品和耗材、

工程等各占50%），总体投资额将超过300亿元。考虑到广电系统较电信

运营商资金实力弱且部分省份双向化改造已经完成，2010年投入资金将

没有那么多，2011年后投资将启动。 

 
表 8：广电总局对网络改造规划 
项目 目标 
省网整合 确保 2010 年前各省基本完成整合 

数字化 

到 2010 年，直辖市和东、中部地区地市以上城市要实现有线电视数字

化，东、中部地区县级城市和西部地区大部分县级以上城市要基本完

成有线电视数字化；到 2015 年，所有县级以上城市要基本完成有线电

视数字化 

双向化 

2010 年底，全国大中城市地区有线网络的平均双向用户覆盖率要达到

60%以上；2011 年底，大中城市区平均双向用户覆盖率要达到 95%以

上，其它城市双向用户覆盖率达到 50%以上；2012 年底，全国成功时

有线网络平均双向用户覆盖率要力争达到 80%以上。  
数据来源：广电总局 中广互联 

 
根据十二个试点城市情况，我们预计2010年—2011年全国至少有

1240万机顶盒需要更换，在双向化进程中，根据天威视讯在深圳的经验

数据，我们预计在试点城市中，将产生近500万得有线宽频用户，如果按

照1倍冗余能力测算，我们估计至2012年为止，广电网络将建立起超过

1000万线的宽带接入能力，投资额至少达到100亿（只含接入部分），如

果包含承载网部分（包括驻地网、城域网扩容和改造），我们预计广电投

资额将翻番。 
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表9：12个试点城市基本情况 
 人口（万） 有线电视用户（万） 数字电视（万）

北京 1755 407.9  
上海 1888.46 557.99 84.36 
杭州 796.6 203.62 104.39 
南京 771.31 193.49  
大连 601.5 180 150 

哈尔滨 991.6 116 62 
厦门 252 72 40 
青岛 838.67 241.55 168.11 
武汉 910 190 126 
深圳 876.83 210 120 
绵阳  44.7 105.3 76.869 

长株潭 4073 210 140 
总计  2687.8  1444.625  

数据来源：中广互联、广发证券发展研究中心 
 
总体来分析，从光接入角度分析，我国有线电视用户1.7亿，宽带用

户1.1亿（2011年底达到1.5亿），考虑到共建共享，我们以1.7亿作为总

的建设目标，接入端以每户1000元计算，则总的市场规模将达到1700亿

元。 

4、光通信投资带来细分产品市场规模分析 
我们按照高层楼宇(一个住宅单元，25层，每层6户），按实装率100%

考虑，分析对比FTTH和FTTB的成本构成。 

 

表10：FTTB建设成本构成 

FTTB  设备 规格  数量  每户成本（元） 
OLT 端口     4 23.1 

MDU  16FE+16POTS 28 243.4 设备  

机柜  小型楼道机柜  28 155.6 
小区光交接箱  144 端子  1 13.3 

分光器  1:8 4 3.6 

主干光缆  
144 芯占 6 芯 3 公

里  
1 28 

配线光缆  12 芯 1 公里  1 40 

ODN  

入楼光缆  12 芯 0.4 公里  3 48 

垂直光缆  12 芯 60 米  3 9.6 
五类线  60 米  450 120 驻地网  

信息面板  话音、数据面板 900 40 

合计           724.6  
数据来源：广发证券发展研究中心 
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表11：FTTH建设成本构成 

FTTH 设备 规格  数量  每户成本（元）

OLT 端口     14 80.9 
设备  

ONU  2FE+4POTS  450 600 
小区光交接箱 144 端子  1 13.3 

盒式分光器 1:32 14 38.9 

主干光缆  
144 芯占 24 芯 3

公里  
1 112 

配线光缆  36 芯 1 公里  1 80 

ODN  

入楼光缆  12 芯 0.4 公里 3 48 

垂直光缆  96 芯 60 米  3 38.4 
皮线光缆  30 米含接头  450 190 

光纤插座     450 50 

五类线  30 米  450 60 

驻地网 

信息面板  话音、数据面板 900 40 

合计           1351.5  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图5：FTTB成本构成 图6：FTTH成本构成 

数据来源：广发证券发展研究中心  

 

表12：FTTH和FTTB的各项因素对比 

  FTTH FTTB 

外部因素 政策法规 
国家“三网融合”政策的出台，对用户接

入综合化要求提高，接入末端的占领

具有一定的战略性  

接入末端仍采用现有线缆，不是很适应

今后三网融合发展 

网络因素 
接入技术 

10G PON 技术的发展可以减少 FTTH
接入的接入主干光缆，提高用户接入

带宽 

10G PON 技术的发展可以增加 FTTB 接

入用户，提高用户接入带宽  
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接入设备 
 接入终端仍存在一定的问题，需要不

断在试商用中完善 
接入终端成熟，接入末端基本不需进行

整改 
承载网络 基本已完善 基本已完善 

配套建设 
由于局端至用户使用无源设备，基本

不需配套建设 
需要较多的室外机柜建设，在机柜选址，

设备引电等方面具有一定困难 
建设因素 

工程施工 
对于楼内布线及室内布线仍无具体的

操作指导，工程施工仍有一定难度 
由于接入末端建设仍沿用现有成熟施工

规范，在工程建设周期及质量上有很高

保证 

建设成本 

前期建设成本高，线缆投资占比较高，

若今后能对驻地网建设规范化，对建

设成本下调有一定促进，另外终端选

用及价格仍有一定下浮空间 

前期建设成本低，由于设备投资占比较

高，按目前的集采价格，继续大规模下

调的空间不大 
成本因素 

维护成本 
在运营成本上相对 FTTB 大幅减少，

但在设备维护方面仍需经过规模商用

后进行总结 

在运营成本上比 FTTH 高，另外由于现

有铜缆年限较高，在线缆维护成本上可

能相对 FTTH 稍高  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

根据配套、实装率及维护成本等各方面因素判断，我们认为在运营商

方面将加大FTTH的覆盖程度，预计电信运营商方面，全年4000万线的光

接入建设中，超过1000万属于FTTH覆盖，余下为FTTB/C/N覆盖，约为

3000万线，根据以上光接入成本数据分析，我们估计在所有光接入投入

中接入设备投资额度为154.86亿、线缆投资总额为137.65亿、辅助设备（光

交接箱+机柜）投资总额为55.03亿。 

 

（二）各运营商将扩容传输网、交换网 
随着3G用户增加及宽带提速，数据业务流量将有明显提升，现有传

输网、交换网压力都将越来越大。按照正常使用计算，一个3G用户所占

带宽是2G语音用户的数十倍，城市宽带也由1-2M升级到8M、20M甚至

100M，高数据量，大颗粒数据促使运营商进行传输网、交换网扩容和升

级。中国移动2010年传输网投资增加18.5%，中国电信预计全年城域、骨

干带宽需求将提高30%，相关扩容需求非常大，相关设备投资将有明显提

升。中国移动半年内2次PTN招标共计80亿元，凸显投资力度和紧迫性。

通过运营数据，我们估计2010年中国电信将对其骨干网进行升级，新建

全国的40GDWDN，投资规模达到近40亿元。根据规划2011年较2009年

新增宽带用户5000万，3G用户将达到1.5亿，运营商相关扩容需求仍将非

常旺盛。随着广电系统省网整合逐步完成，全国网络连接将提上日程，广

电不想出省带宽受控于运营商手中，为了匹配接入的速率，必须升级扩容

现有的传输网络。采购包括ASON、MSTP、SDH等系列产品。 

 

总体来看，光通信子行业将是通信设备中最景气的子行业，其中光纤
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如何带来接入端设备需求出现爆发式增长，户将带来传输设备、PON相关

设备、光纤光缆、接配线产品的需求出现迅速增长。相关下游受益公司如

表8所示。 

 

表 13：光通信相关受益上市公司 
光系统 烽火通信、中兴通讯 
光器件 光迅科技、华工科技、长江通信 
光纤光缆 中天科技、亨通光电、烽火通信、长江通信、永鼎股份 
光通信辅助设备 日海通讯、新海宜 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

（三）下游子行业分析 
1、光网络系统 
由于光系统技术壁垒较高，经历行业低潮期的洗牌后，国内市场基本

被华为、烽火、中兴等国内主设备商瓜分国内的市场。 

2009年随着市场规模的增大，中兴、华为加大市场开拓力度，市场

份额明显上升。我们认为2010年市场的继续放大，将带来各品牌市场份

额占据和抢占的竞争，从最新情况了解到，烽火凭借其多年光领域的技术

优势，并采取价格战略获得了较多市场份额。2010年四季度中国电信和

中国联通将进行第二次FTTx设备基材，全国总量近1500万线，根据现在

的市场份额，我们估计烽火通信将会是三家中受益最大的，有可能获得超

过10亿的订单，全年其接入设备收入可能超过20亿，同比增长超过230%。

虽然后期设备价格仍将可能保持一定幅度下降。但受益于传输和交换网的

需求旺盛以及接入端需求的爆发，出货量增加带来单位生产成本降低，毛

利率将缓慢下降。 
2、光器件行业 
新的通信网络的接入端、城域网、骨干网、核心网都将规模光化。特

别是随着FTTx发展及基站建设，接入网终端的节点数量远远高于骨干网、

城域网，每个终端、节点均需要光电子器件，光器件行业是FTTx受益最

大的子行业。行业内各公司纷纷扩大产能应对扩大的市场。光讯科技利用

募集资产扩大相关产品产能；华工科技正源光电子子公司2010年产能翻

倍，长江通信控股长光科技，大力拓展EPON市场。由于该行业竞争较为

充分，技术和成本优势都是取得行业竞争优势的关键，我们认为光器件价

格随着需求量增加及竞争，将呈下降态势。整体毛利率将出现下滑。 

3、光纤光缆行业 
网络连接光纤化是发展趋势，光纤光缆将随着FTTx、3G接入网基站

建设，骨干网、城域网扩容都将产生大量需求。同时由于光纤光缆价格仍

处于较低水平，从运营商光纤光缆铺设建设来看，主要成本来自挖掘坑道

及人工成本，运营商考虑到后期扩容影响，现在将倾向于铺大芯数光缆，
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带来光纤需求数量的增加。我们认为2010-2011年光纤需求量将达到

8040、8844万芯公里，需求增长率分别为20%、10%。 

国内光纤光缆企业随着2009年需求突增，纷纷扩大产能，总体产能

超过9000万芯公里，供过于求现象将要出现。从联通、电信招标价格来

看，光纤下降基本降至2008年水平，价格维持77元左右，较2009年的86

元下调7%-12%。 
 

图7：国内光纤需求、产能（单位：万芯公里）及产能利用率情况 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

光纤预制棒作为产业链技术含量最高的部分，现在国内光纤生产主要

用棒来自国外。2009年预制棒价格在160美元/公斤，2010年初受国内需

求旺盛影响，价格有一定上浮，进口价格在165美元/公斤左右。随着我国

需求的进一步旺盛，国际预制棒供给中国量出现一定短缺。然而亨通已经

可以自产预制棒，烽火下半年将初步达产，中天科技也在四季度完成生产

线建设，通过预制棒自供，国内光纤光缆行业将通过降低生产成本来保持

盈利能力，但是现在以上厂家的自供比例仍不高，对本年业绩贡献不大。 

综合考虑光纤价格及预制棒价格变化情况，我们认为光纤价格回调对

毛利率影响较大，光纤毛利率将出现一定下滑，根据两者敏感性计算，光

纤毛利率将同比下滑最少17%。光纤单价下降及毛利率下滑给光纤行业公

司盈利带来一定压力，综合考虑产能扩张影响，行业盈利增长低于10%，

2009年高增长的态势不会重现。降价带来的影响将会在三季报开始体现。

四季度行业内主要看点是：1、亨通光电资产重组进程和中天科技的公开

增发进度；2、亨通、中天、烽火的预制棒产能释放。 

 
4、光通信辅助设备行业 
光网络辅助设备如光配线架、光纤分线盒、光纤走线槽、光纤连接器，

受益于FTTx建设规模增速超过100%，相关光网络辅助设备（光纤连接器、

机柜、配线）需求也将出现爆发式增长。 根据上面推算，2010年FTTX

建设带来机柜及光交接箱投资达到55亿元，而根据日海通讯招股说明书中

信息计算，2009年全国机柜类产品（假设公司2009年市占率与2008年相
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同）的市场规模为21.35亿元，则2010年需求较2009年出现翻倍，行业需

求明显放大。如果按照我国城市宽带光纤化完成，自然村宽带接通率100%

计算，总体机柜类产品规模在230亿元左右。由于FTTB属于新建网络，接

入层的网络构成是匹配的，所以我们认为ODF、光纤连接器等产品需求也

将和机柜等产品保持基本一样的行业需求放大，未来景气度较高。 

从行业竞争来看，行业集中度并不是很高，行业龙头日海通讯市场占

有率不过10%。行业内有公司近60家，其中营业收入超过3亿元的仅有5

家，众多小公司年收入在5000万以下，一般仅做一个省或者市的业务。

在行业需求呈现升级和放大的明显趋势，行业内公司均将受益。但固网相

关需求有原来的铜缆设备往光纤设备升级，给行业内大型规模的公司带来

更好的竞争条件，该部分公司在技术转型、新产品开发方面具有较明显的

优势，而小型公司转换则明显慢。铜到光的需求转型将给较大规模的公司

提升市场份额带来很好的机会。 

 

三、无线通信设备或有交易性机会，测试网

优等重点子行业需求依然旺盛 
上半年国内运营商无线通信投资明显偏少，尽管下半年无线投资总量

较去年仍有下降，但环比可能有较为明显的提升。这可能带来无线通信设

备上市公司交易性机会，但总体业绩高增难度较大。在无线通信相关子行

业中，我们认为无线覆盖及测试网优行业仍是运营商投资的重点，相关公

司值得关注。  

 

（一）无线覆盖子行业 
我们认为尽管无线网络投资有所下降，但无线覆盖仍是运营商投资重

点。 

1、3G用户已超过3000万，初步已经规模化，吸引用户使用3G的重

要原因就是可以提高网速下载，从国外的经验来看，3G业务量有70%将

来自室内，运营商必须建立完善的室内覆盖，才能够满足规模用户的3G

使用需求和良好的感知度。运营商将会把主要精力放在室内覆盖的建设

上。 

2、从竞争角度来看，三大运营商都重视室内覆盖的完善程度，特别

是3G推广之初，通信质量尤为重要。2G时代中国联通处于劣势一个主要

原因就是通信信号覆盖地区不全及信号质量相比移动较差。我们认为3G

时代，手机号码及手机终端更换，将带来三家运营商处于相同竞争地位，

信号质量对运营商竞争具有非常重要的意义，三家运营商必将加大无线覆

盖投资力度。 

3、由于3G各制式使用信号频率较高，能够传输距离较短。由于现在
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3G主要用户以城市用户居多，对于城市密集的人群和建筑而言，适当的

无线覆盖较基站建设具有快捷、低成本的优势，将受到运营商的青睐。 

 4、对于国内运营商来说，特别是中国移动未来几年仍以2G用户为

主，2G带来主要利润，网络的优化和细化建设仍在继续，联通2G网络质

量仍有第一改进空间，我们认为2G无线覆盖仍将持续，呈现稳中略降的

趋势。 

无线覆盖行业需求未来几年将保持较快增长，根据赛迪顾问预测

2010年市场规模为100.1亿元，较2009年规模增长20.3%。由于无线覆盖

是一个系统工程，行业内收入确认较订单签收一般滞后6-9个月，无线覆

盖公司业绩较快增长可以延续到2011年。 
 

图8：无线覆盖市场规模预测 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

（二）无线测试子行业 
测试设备：2008年底随着3G放号，3G网络建设开始推行，运营商相

关测试设备采购已经开展，我们认为2008年以来，各运营商已经进行了

部分采购，我们认为除了集团采购外，各省运营商都会根据需求分别进行

采购，中国运营商以省为独立运作公司，由于各省3G建设进度不同，2009

年发达省份采购已经基本完成，但对于大部分省份而言，仍有相当规模的

设备需要采购。根据我们测算测算总体规模在50.43亿元。如果考虑GSM

测试系统的更新需求，总需求肯定超过50亿元。按照5年将国内布设完成，

未来每年市场规模在10亿元左右。另外随着未来LTE、WLAN的试商用逐

步开始，将会带来新产品的市场需求。从采购进程来看，我们得出如下结

论，一般运营商集中招标确定选型，设备商和第三方服务商将跟进采购，

而对于型号而言，设备商和第三方服务商将沿袭运营商采购品牌，便于相

关测试结果的一致性，从时间来看，设备商和运营商基本同时，第三方服

务商可能略滞后。 

服务：随着运营商2G、3G业务并行推广，发展新用户、完善业务、

提高用户感知度将成为其主要业务，网络建设及优化外包化趋势越来越明
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显，无线网络测试、评估和优化建议将逐步采用外包方式进行。一方面由

于第三方服务商专注于该部分业务，具有专家特质，能够系统而且完备的

完成相关服务，另一方面第三方多为小型民企，人力和运作成本较低。将

测试或优化服务打包交给第三方将成为趋势，对于大多数第三方服务商而

言，网络测试公司对于测试相关的服务具有更高的专业性，未来测试相关

网络优化服务中，无线测试设备生产公司将具有先天优势。从总体规模来

看，从华星创业招股说明书中了解到其与南京移动、成都移动（日常网络

优化服务）一年优化服务合同规模分别为390万元、643万元，我们认为

后期日常网络优化服务合同将成为主要合同，我们按照每个地级市300万

元（省会城市的一半）每年，三家运营商，333个地级市计算，每年网络

优化服务市场规模将达到30亿元，网络评估技术服务合同：与湖南移动签

订，合同总价465万元，网络评估一般每年都会做，且一般以省为单位进

行，我们按照每个省400万元，三家运营商计算，每年市场规模约为3.6

亿元。总体来看，相关服务市场规模每年将达到33.6亿元，远大于设备销

售规模。 

 

四、投资策略 
我们中期策略推荐的子行业和上市公司都明显跑赢大盘，推荐组合平

均加权跑赢大盘14.64%。我们认为后期运营商无线通信方面的投资将主

要在室内覆盖，测试网优等优化网络的子行业。尽管从规划来看下半年无

线通信资本支出环比有较大增长，但我们认为运营商会根据用户增长和实

际网络需求进行建设，根据前面推算，无线通信网络容量已经足够，运营

商可能会削减部分无线投资，转而投向宽带光纤化。考虑到运营商下半年

可能将部分投资调整，下半年宽带建设仍有较大增长空间。由于去年下半

年运营商仍以无线网络建设为主，宽带相关建设没有大规模启动，今年建

设同比仍有较大增长。 

在全年电信运营商投资明显下降情况下，通信设备方面我们延续半年

策略，投资机会将来自于包括光通信、无线覆盖、网优测试等子行业。重

点推荐上市公司：日海通讯、新海宜、三维通信、中兴通讯、华星创业。

前期推荐的烽火通信、中天科技等公司建议投资者持续关注，由于近期涨

幅较大，暂给予持有评级 。 

 

表 14：行业上市公司及投资评级 
每股收益（元） 市盈率 

公司 
最新价

格（元） 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 投资评级 
烽火通信 35.73  0.59  0.87  1.08 1.17 60.56 41.07 33.08  30.54  持有 
光迅科技 36.12  0.78  0.81  1.08 1.41 46.31 44.53 33.59  25.54  持有 
中天科技 24.90  1.09  1.25  1.43 1.75 22.91 19.92 17.39  14.22  持有 
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亨通光电 33.77  1.11  1.35  1.59 1.91 30.51 25.09 21.19  17.64  持有 
华工科技 16.61  0.40  0.49  0.65 0.81 41.53 33.90 25.55  20.51  持有 
新海宜 20.20  0.38  0.59  0.84 1.08 53.16 34.24 24.05  18.70  买入 
日海通讯 41.74  0.94  1.19  1.57 2.17 44.35 35.08 26.59  19.24  买入 
恒宝股份 15.99  0.32  0.40  0.51 0.60 50.06 39.98 31.35  26.65  持有 
东信和平 17.36  0.20  0.26  0.35 0.47 84.89 66.77 49.60  36.94  持有 
三维通信 16.39  0.31  0.44  0.59 0.77 52.87 37.25 27.78  21.29  买入 
三元达 21.13  0.55  0.53  0.68 0.86 38.42 39.50 31.25  24.50  持有 
武汉凡谷 15.13  0.61  0.71  0.89 1.13 24.80 21.31 17.00  13.38  持有 
华星创业 22.10  0.33  0.57  0.76 0.95 66.97 38.86 28.96  23.32  买入 
世纪鼎利 61.80  2.06  1.51  2.11 2.69 29.97 40.93 29.29  22.97  持有 
拓维信息 36.48  0.78  0.74  0.95 1.21 46.77 49.50 38.42  30.12  持有 
北纬通信 37.60  0.47  0.59  0.82 1.09 80.00 64.14 45.72  34.37  持有 
神州泰岳 53.97  2.72  1.41  1.80 2.38 19.84 38.28 30.01  22.65  持有 
大唐电信 17.70  0.13  0.22  0.28 0.33 135.22 78.81 62.50  52.91  持有 
中兴通讯 25.34  1.34  1.00  1.30 1.74 18.88 25.34 19.49  14.56  买入 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
 

五、风险提示 
竞争加剧，价格下降超过预期：2010年运营商整体资本支出下降，

行业内公司间竞争将更为激烈，不排除部分公司为占据市场份额采取低价

策略。如果行业公司出现恶性价格竞争，将影响整个行业盈利能力。  
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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