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光通信：增长确定且估值处于低位，凸显投资价值 

报告要点 
 全业务及三网融合持续施压，宽带市场在 2011 年的高投入已十分确定，光接入设备市场将大幅增长 

我们一直强调，全业务及三网融合所形成的竞争压力会逼迫宽带市场上的各方一直保持对宽带接入网络的高投入，

而运营商在 2010 年的一些列措施也佐证了我们的判断。对于 2011 年，我们认为这一压力会更加具体且紧迫，从

而促使电信运营商及广电运营商继续加大对宽带接入网络的投资力度。 

我们估算，电信运营商 2011 年在宽带接入网络上的投资将相比 2010 年至少增长 30%，若考虑到广电系统 NGB

建设及国家电网“电力光纤到户”实质启动，这一增幅将更大。 

 电信运营商 2011 年城域传输网络建设有望超预期，且 PTN 将成城域网建设主流 

我们认为 2011 年城域网络建设超预期的主要驱动在于网络流量尤其是移动网络流量的快速增长。由于数据业务消

费的快速增长，这也必然要求现网对数据业务实现更好的支持。而从目前的城域网组网设备来看，PTN 设备对海

量数据业务的支持要比传统的 MSTP 具备更大优势，因此，在数据业务为主的时代，PTN 必然成为城域承载网的

建设主流。 

 光通信公司估值水平处于低位，具备明显投资价值 

从估值角度来看，经过此轮调整，光通信板块的相关公司估值已经处于低位。我们认为：1、目前光通信板块相关

公司的估值已经具备相当的安全边际；2、考虑到光通信行业在 2011 年及未来 2-3 年内非常确定性的增长，相关

公司具备明显的投资价值。 

 投资建议 

综合考虑市场容量、技术壁垒及竞争强度，并结合相关标的在 2011 年及更长时间的业绩表现与目前股价水平，我

们强烈建议买入：烽火通信、中兴通讯、日海通讯、光迅科技。另一方面，虽然 2011 年光纤价格仍有不确定性，

但鉴于亨通光电和中天科技估值处于历史低位，建议投资者关注。 

 

 
通信设备行业 行业研究 研究报告 

 
维持“看好”评级 2011-1-27 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

 

第一、全业务及三网融合持续施压，宽带市场在 2011 年的高投入已十分确定，光接入设备市场将大幅增长 

我们一直强调，全业务及三网融合所形成的竞争压力会逼迫宽带市场上的各方一直保持对宽带接入网络的高投入，而

运营商在 2010 年的一些列措施也佐证了我们的判断。 

对于 2011 年，我们认为这一压力会更加具体且紧迫，从而促使电信运营商及广电运营商继续加大对宽带接入网络的

投资力度，中国电信在 2010 年底左右大幅提高其 FTTH 发展目标即是对这种压力的具体反应。在两大传统宽带巨头

中国电信及中国联通继续维持对宽带接入网络的高投入的情况下，中国移动相关人士已明确表示，其在 2011 年将通

过整合铁通固网资源并投入 150 亿左右资金在有条件区域大力开展宽带接入业务。因此，我们估算，电信运营商 2011

年在宽带接入网络上的投资将相比 2010 年至少增长 30%，若考虑到广电系统 NGB 建设及国家电网“电力光纤到户”

实质启动，这一增幅将更大。 

由于无论是电信、广电还是国家电网，目前宽带接入网络的主流组网模式均已采用 EPON 等光接入设备，因此，光接

入设备市场将在 2011 年迎来大幅增长。 

 

第二、电信运营商 2011 年城域传输网络建设有望超预期，且 PTN 将成城域网建设主流 

我们认为 2011 年城域网络建设超预期的主要驱动在于网络流量尤其是移动网络流量的快速增长。这一判断的主要支

撑在于：1、中国 3G 用户将在 2011 年进入爆发式增长态势，预计 3G 用户总数将突破 1.2 亿户，3G 用户数量的成倍

增长将明显推升网络流量；2、智能终端尤其是移动互联网体验更好的 Android 系统终端及苹果系列终端将成为 3G 终

端主流，这也将明显促进用户的流量消费，推升单用户的流量消耗水平。 

由于数据业务消费的快速增长，这也必然要求现网对数据业务实现更好的支持。而从目前的城域网组网设备来看，PTN

设备对海量数据业务的支持要比传统的 MSTP 具备更大优势，因此，在数据业务为主的时代，PTN 必然成为城域承

载网的建设主流。 

图 1：信号传输简化模型 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

骨干网 

本地网 A 本地网 B 

城域网 B 城域网 A 

接入网 A 接入网 B 

DWDM、SDH 

MSTP、PTN 

终端 A 终端 B 

传
输
网 

接
入
网 

DWDM、ASON 

铜缆接入：DSL 

铜缆/光纤混合接入：HFC 

光纤接入：EPON，GPON 

无线接入：3G、LTE、WLAN 



 

3 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

第三、光通信公司估值水平处于低位，具备明显投资价值 

从估值角度来看，经过此轮调整，光通信板块的相关公司估值已经处于低位。我们认为：1、目前光通信板块相关公

司的估值已经具备相当的安全边际；2、考虑到光通信行业在 2011 年及未来 2-3 年内非常确定性的增长，相关公司具

备明显的投资价值。 

表 1：光通信板块各细分行业上市公司估值情况 

EPS（元） P/E（X） 
细分行业 公司简称 股价 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

烽火通信 32.92 0.59 1.04 1.3 1.58 55.80  31.65  25.32 20.84 

光系统 
中兴通讯 25.25 0.86 1.13 1.39 1.68 29.36  22.35  18.17 15.03 

光器件 光迅科技 37.13 0.65 0.85 1.27 1.69 57.12  43.68  29.24 21.97 

新海宜 19.73 0.38 0.53 0.75 0.99 51.92  37.23  26.31 19.93 
物理 

连接保护 日海通讯 48.00  0.73 1.1 1.55 2.12 65.75  43.64  30.97 22.64 

中天科技 25.63 1.04 1.24 1.41 1.75 24.64  20.67  18.18 14.65 

光纤光缆 
亨通光电 31.91 1.1 1.34 1.5 1.67 29.01  23.81  21.27 19.11 

资料来源：长江证券研究部（注：股价为 2011 年 1 月 27 日收盘价） 

 

因此，我们认为，在此时点上光通信板块的相关公司将具备明显的投资价值。 

 

第四、投资建议 

综合考虑市场容量、技术壁垒及竞争强度，并结合相关标的在 2011 年及更长时间的业绩表现与目前股价水平，我们

强烈建议买入：烽火通信、中兴通讯、日海通讯、光迅科技。另一方面，虽然 2011 年光纤价格仍有不确定性，但鉴

于亨通光电和中天科技估值处于历史低位，建议投资者关注。 
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