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1 月通信设备市场动态跟踪及前瞻 
在恐慌中把握机遇：网优+华为方向 

报告关键点： 
& 2011年通信行业投资将会超预期增长，预计总体CAPEX投资增加15%左右。 

& 经历一轮中小盘恐慌性杀跌之后，个别公司的2011年PE水平已经和大盘股相当 

（20-30倍之间），而他们具有50%-100%左右的成长性。 

& 2011年总体方向：网优方向、华为方向。 

报告摘要： 
Ø 通信行业方向的四选二： 

n 我们审视了2011年的通信行业投资方向，归纳了四个领域，移动互联网，光通信， 

网络优化，制造进口替代。由于移动互联网方向的不确定性（李跃新政）及光通信 

可能同步大市的预期，我们最后精选了两个投资方向：网优方向和进口替代中的华 

为方向。 

n 其中，网优方向2011年注定是WLAN“疯狂”建设的一年，目前Wi-Fi热点覆盖数量 

方面， 中国电信10万、 中国移动12万、 中国联通3-5万。 2011年中国电信拟新建Wi-Fi 

热点12万个，联通增长也会在10万以上，移动有史以来用了“狂建”来形容增长， 

预计约为15万-20万之间。在增幅为100%-150%的市场增速里，建议关注直接受益的 

投资标的： 华星创业（WLAN设备及优化服务）、星网锐捷 （设备）、杰赛股份（设备）、 

三维通信（设备及优化服务）。 

n 华为方向：华为目标在微波通信领域中2-3年成为全球第一（CAGR将超过50%），且 

终端公司将会实现45%的三年CAGR（从45亿美金到150亿美金），因此，盛路通信、 

卓翼科技、信维通信、大富科技将跟随华为高速成长。 

n 这些公司中，华星创业、盛路通信的市盈率均处在30倍之内，且2011年有望实现 

80%-110%左右的收入及利润增长。 我们认为， 随着业务的开展和季度财报的确定性， 

公司价值被严重低估的情况将会改变。 

Ø 对于运营商投资的估算：将会大幅超市场预期 
n 市场目前对通信行业2011年的投资尚未形成一致预期。 就目前的信息量和一些不确 

定性，我们估算，移动投资增长区间约为15-20%，电信投资增长区间约为10-15%， 

联通持平。最后整体约为10-15%之间。 

n 我们估计2月份将会把所有的投资数据确定下来，比照之前市场普遍认为的5%左右 

的增幅来看，应当关注的是中兴通信以及通信设备领域的整体板块性机会。 

Ø 关于中国联通：3G用户增长提振消费者信心 
n 我们估计2011年1月，中国联通的3G用户净增用户会达到200万，也将会对市场信心 

提振起到一定作用。 

Ø 产业拜访：2011年互联网方向三个投资方向：B2C、新传媒、web2.0。 
n B2C：当当、京东商城。 

n 新传媒：盛大文学、汉王科技。 

n Web2.0：腾讯控股、豆瓣。 

Ø 风险提示： 

n 因市场情绪和板块喜好带来的创业板、中小板短期股价的波动。 
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1.  产业拜访 

本月，我拜访了互联网资深专家谢文（前雅虎中国总裁），他提到了互联网方向 

三个投资方向：B2C、新传媒、web2.0。 

B2C：几年内可以想象的 B2C 市场空间是全社会  10%­20%的零售总额。按照国 

家统计局 20 日发布的数据，2010 年我国社会消费品零售总额突破 15 万亿元。15 万 

亿*10%­20%=1.5 万亿­3 万亿之间。于是，电子商务的目标市场即为万亿元级，几年 

内应该看到 1000­2000 亿元营收的单个 B2C 网站，京东商城、当当网都有机会成为一 

流的 B2C 网站； 

新传媒：多媒体，多平台，单一网络，混合运营和多服务的体系。新媒体新在什 

么地方呢？1）是信息通过多媒体形式制造传播，所谓多媒体至少有文字，语音，音 

乐，图片，图画，影像等形式，统统混在一起共同形成产品和服务，这是以前没有， 

即使想到也做不到的；2）多媒体信息是通过多平台进行传播的，多平台至少包括电 

脑，手机和电视，每个平台都有支持多媒体信息传播的能力；3）无论什么媒体，什 

么平台都是用一个技术体系和网络进行传播的，也就是互联网体系；4）由于多媒体， 

多平台和单一网络，生产和传播信息的队伍就可以混为一体，统一经营和管理；5） 

由于新媒体体系的强大，它的经营范围已经不再仅仅局限在信息传播领域，而且可以 

扩大到基于信息的其他服务领域，例如网络游戏，网络软件，网络商务和网络服务， 

新媒体平台是干，其他服务是支，是信息服务的延续和纵深。盛大、汉王科技一类的 

公司，掌握了一定的用户规模和内容资源，如果能够成功将不同的内容整合一起，实 

现传统业务向新媒体方向的服务转型，也有机会。 

Web2.0：web2.0 是开放的社会网络平台，曾多次论述。国外以 facebook为代表， 

国内没有一个优秀平台，腾讯、豆瓣有机会。Web2.0是互联网史上一次彻底的、伟大 

的变革，但可惜中国距离 web2.0 还有 3 年以上的路。 

简单归纳：谢总对互联网公司们的评价有三条标准： 

1）目标市场是万亿级的，企业可以够千亿，做百亿。 

2）具备核心竞争力，有领先地位，加之企业内部良好的人文环境 

3）互联网行业的本质是将物体数字化，因此方向上不要碰传统行业中已经形成 

某种成熟的商业模式或者既得产业链利益集团，如医药、火车票。 

2.  电信运营月度回顾 
2.1.  运营商发展点评 

联通 3G 用户增长连续五个月稳中有升（94 万、101万、104 万、110 万、112万、 
128 万），且趋势可持续。2G 用户 11 月仅增长 61.7万，处于历史中低位。结合移动、 

电信 2G 用户均有一定幅度的增幅放缓，我们观察，国内的 2G 市场正在步入一个明 

显的增速瓶颈中。 

对此事件的解释我们认为理由是：中国联通将花些精力将本网的  2G 用户向  3G 
迁移。换句话说，2011年我们会看到，联通 2G新增用户快速下滑，最后出现负增长。 

因为以 2010年 2G+3G 净增用户总量=1983 万，约合每月 165 万，若 11 年净增 3G 用 

户目标是 3500 万，其中尚有约一半的缺口，也就是来自 2G 在网用户的迁移。 

12 月联通固话流失继续增加至 191 万，创出年内新高但好过 2009 年同期­211 万 

的水平。宽带仅增长 29.2 万，均表现得平平。但一般说来，固定网络产品（固话、宽 

带）在 11、12月会步入弱势周期，因此我们认为这属于季节性调整。 

移动 12 月 3G 用户增长 186.7 万户，继续维持较高增速，2G 月新增用户为 438 
万，创出年内历史新低，这也验证了我们上述“2G迁移的观点” 。
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中国电信月增长 250万，创出年内新低。固话月流失 122 万户，宽带新增用户 79 
万，同联通趋势相同。 

2.2.  月度大事回顾 
2.2.1.  联通西班牙电信互相增持 5亿美元股份 

为加强中国联通和西班牙电信之间的战略联盟，中国联合网络通信(香港)股份有 

限公司（"联通红筹公司"）和 Telefónica, S.A（"西班牙电信"）已于 2011 年 1月 23 日 

订立加强战略联盟的协议（"协议"）。 

西班牙电信将在协议签署日期之后九个月的期间内，以总代价 500,000,000美元， 

向第三方在市场上以西班牙电信认为适合的一或多个价格、次数、方式并以一或多项 

交易执行，购买联通红筹公司股本中每股面值 0.10 港元的普通股股份（"联通红筹公 

司股份"） 。协议日期，西班牙电信拥有联通红筹公司的 1,972,315,708 股中国联通股份 

或已发行股本的 8.37%。 

小结：双方合资持股将有益于联通股价在未来数月的支撑，此外，对于双方展开 

更加紧密的合作也起到推动作用。 

2.2.2.  华为改选董事会：厘定新四大业务 孙亚芳留任董事长 

1 月 15 日，公司新一届董事会成员出炉，孙亚芳继续留任董事长，副董事长为任 

正非 崑 、郭平、徐直军、胡厚 ，另外还有常务董事徐文伟等若干人，而原董事会成员、 

华为老人纪平、费敏退出董事会。 

传统的电信设备企业大都是以产品来划分业务，如有线、无线、终端（手机）、 

数据等业务部门， 而此次华为将有线、 无线等传统面向运营商的产品线并入了 “管道” ， 

将其与“企业网” 、 “终端”放在并列的位子上，充分体现了华为对电信业面临的瓶颈 

和天花板有充分预期，同时对电信与 IT业正在相互渗透带来的机会也有所警觉。 

小结：华为的三个新兴战略方向：企业网、终端、移动互联网将会使得诸如卓翼 

科技、信维通信、盛路通信等公司受益。 

2.2.3.  美国最大运营商 Verizon发布 CDMA版 iPhone 4 

美国最大运营商Verizon于北京时间 1 月 12 日凌晨在纽约召开新闻发布会，联合 

苹果公司正式推出CDMA版iPhone。 

小结：由于 CDMA 在美国是机、卡一体。因此，对于中国电信，除了引进时间 

之外的另一个问题是 CDMA iPhone 4 的烧号，毕竟中国消费者不太习惯直接使用内 

置手机号码的手机而非换卡即可， 所以中国电信与苹果进行谈判的焦点之一也许就是 

增加 UIM卡槽。可以肯定的是中国电信的引入 iPhone 4的成本会超过联通。 

2.2.4.  李跃掌舵中国移动半年 上下游行业链面临大考 

一方面，核心外延业务收归集团，对外合作模式由“分成”变为“固定承包”付费， 

颠覆电信增值行业运行多年的行业规则；另一方面，将在设备采购管理上的“集中采 

购”思路，扩展运用到了广告和终端定制上，上收权限，一大批中间商失宠。 

重新定义合作者：李跃力主“移动 MM”平台，这个平台类似于苹果 iTunes，将很 

可能取代“移动梦网”。李跃应该不会采用“一刀切”方式对待所有增值业务，而会在收 

入相对固化的增值业务和增值前景较强的增值业务间做区分。此外，服务和产品本身 

的差异性，以及各省移动公司的反应速度和能力差别巨大，同一业务在各省推广或者 

实施的时间差可以超过两年。彻底改变并非易事。 

KPI之变： “没有了 KPI，就要求我们塑造两个能力：第一是业务创新能力。就是 

要使你的产品让人家一看就懂，人见人爱……第二是业务销售能力，所以没有 KPI也 

要做好企业增值业务。 ”李跃坚称。

http://www.c114.net/keyword/%C8%CE%D5%FD%B7%C7
http://www.c114.net/keyword/%D4%CB%D3%AA%C9%CC
http://www.c114.net/keyword/Verizon
http://www.c114.net/keyword/CDMA
http://www.c114.net/keyword/iPhone
http://www.c114.net/keyword/%B5%E7%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%B5%E7%D0%C5


通信设备 

敬请阅读本报告正文后各项声明 4 

小结：李跃新政将会对拓维信息、神州泰岳、北纬通信等传统意义上的 SP 起到 

较为重大的影响，这种影响的本质是：SP 15：85的合作模式将会变为 3：7，支撑类 

项目框架将会走固定人头结算模式。 

2.2.5.  运营商投资 Wi­Fi 热度超越 3G 
近日，中国移动董事长王建宙在出席亚洲金融论坛时表示，今年中移动将加大 

Wi­Fi 投资。王建宙表示，加大 Wi­Fi 布点是目前最快的方法，去年移动已经开始执 

行这个战略，今年会进一步加大力度，在人口密集的地方大量铺设无线热点。王建宙 

认为，从目前看，投资不大，见效很快。 

据 Wi­Fi 联盟介绍，2010年 Wi­Fi 产品认证数量比去年相比增长了 61%。全球约 
10%的人口正在使用Wi­Fi与他人连接。 目前全球已有 10亿多部Wi­Fi设备投入使用， 

仅 2009年一年就出厂约 5.8亿部Wi­Fi设备， 预计 2011的出厂量将达到 10亿部， 2013 
年将继续增长至 15 亿部。 

小结：从年初市场竞争格局看，三大运营商略有差距：Wi­Fi 热点覆盖数量方面， 

中国电信  10 万、中国移动  12 万、中国联通  3­5 万。2011 年中国电信拟新建 Wi­Fi 
热点 12万个，联通增长也会在 10万以上，移动有史以来用了“狂建”来形容增长， 

预计约为 15 万­20 万之间。在增幅为 100%­150%的市场空间里，建议关注直接受益 

的投资标的：华星创业（WLAN设备及优化服务）、星网锐捷（设备）、杰赛股份（设 

备）、三维通信（设备及优化服务） 。 

3.  趋势提示 

表 1 待关注事件一览 

披露时间 待关注事件 

2 月 

CAPEX投资相关 
1、中国电信投资增长约为 15%左右 
2、中国移动将在 2月份全国计划工作会议上确定 CAPEX投资，目前我 

们预计会增长 15%­20%，大幅超越市场之前 5%甚至下滑的普遍预期。 

用户增长 

联通 3G 用户净增预计 1 月份将达到 200 万户，会对市场起到提振 

作用。 

1 月底­2月 

支付牌照将颁发给若干金融服务类公司，包括四大银行，其他  17 
家申请公司包括： 

北京商服通网络科技有限公司(资和信) 
开联通网络技术服务有限公司 

北京通融通信息技术有限公司(易宝支付) 
北京银联商务有限公司 

北京数字王府井科技有限公司 

钱袋网(北京)信息技术有限公司(海航集团旗下全资子公司) 
上海银联电子支付服务有限公司(Chinapay) 
快钱支付清算信息有限公司(快钱) 
上海东方电子支付有限公司 

通联支付网络服务股份有限公司 

上海汇付数据服务有限公司(汇付天下) 
上海盛付通电子商务有限公司(盛付通) 
快付通公司 

财付通公司 

支付宝(中国)网络技术有限公司 

广州银联网络支付有限公司 

海南新生信息技术有限公司 

资料来源：安信证券研究中心
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附表：各运营商重点业务发展情况 

图  1 联通 3G用户增长连续五个月走强 图  2 联通 2G用户增长 61.7万户，表现平平 
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图  3 联通固话月流失 191.3万户，属 12月“高危期” 图  4 联通宽带用户月增长 29.2万，持续两个月走弱 
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图  5 联通 24个月 PE band，历史高位 图  6 联通 24个月 PB band，历史中低位 
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图  7 移动 3G用户增长 186.7万户，维持高增速 图  8 移动 2G用户增长 438万户，低位水平 
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图  9 电信移动用户增长 250万户，年度最低 图  10 电信固话月流失 116万户，进入季节周期 
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图  11 电信宽带用户增长 79万，中低位水平 
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300025  华星创业 增持­B  买入­A  0.50  1.02  1.63  54  27  17  13.0% 22.0% 26.0%  27.13  45.00  2011­01­04  ­18%
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