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1、 板块回顾及投资建议
年初以来（截至2月10日），主要股指震荡走低，其中上证指数、深成指数、创业板指数和中小板分别下跌-0.36%、2.31%、6.48%和7.82%。同期，TMT板块（电子元器件、计算机硬件/软件、通信设备）跌幅均在5%以上，其中通信设备板块跌幅为5.0%。而电信运营商中国联通受月度新增3G用户利好数据刺激，涨幅为16.26%。

图表1：2011年以来通信板块走势     
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资料来源：wind资讯、大通证券研发中心    

 个股方面，由于通信设备板块个股主要集中于中小板和创业板，因此在中小板和创业板整体估值下移的背景下，通信设备板块个股普遍走弱。前期受市场追捧的光通信设备板块，近期出现了较大幅度的回调，我们重点推荐的日海通讯虽然出现了一定的下跌，但是与其他光通信设备个股相比，跌幅不大。另一方面，我们重点推荐的其他个股，如世纪鼎利、中兴通讯、三维通信和银江股份涨幅在通信设备板块中相对靠前。

图表2：2011年以来，通信设备板块个股涨跌幅排名
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资料来源：wind资讯、大通证券研发中心  

近期股价下跌与基本面无关，关注基本面良好、具备估值优势的个股
1、近期通信板块的下跌与通信行业基本面无关，主要是受中小板和创业板估值下移的影响。我们认为，近期通信板块的下跌，使得相关个股又具备了明显的估值优势，为投资者提供了较好的买入时机。我们继续看好光通信以及网络优化两个子板块。同时我们认为，中兴通讯当前估值优势显著又具备较好的成长性，上调对中兴通讯的投资评级，由原来的“增持”上调至“买入”评级。
2、我们继续维持对中国联通“增持”的投资评级。中国联通2010年12月新增3G用户迭创新高，再一次印证了我们此前的观点。我们认为公司的投资价值将随着3G用户的增长逐步体现。

2、 当前通信设备板块还有多少下跌空间
年初以来，通信设备板块已跑输上证综指5.32个百分点.。投资者可能会问：当前通信设备板块还有多少下跌空间？我们不妨看看2010年几个主要通信设备公司的估值波动区间。

中兴通讯： 2010年全年中兴通讯股价波动范围为18.3～49.15元（不复权），近期公司公布了2010年业绩快报，公司2010年每股收益为1.18元，考虑到公司总股本变动，中兴通讯2010年PE波动区间为15.5～27倍，我们预计公司2011年每股收益为1.5元，同比增长27.1%，当前股价对应2011年PE为18.3倍。
世纪鼎利：2010年公司股价波动区间为57.69～173.96元（不复权），我们预计公司2010年公司每股收益为1.615元，考虑到公司总股本变动，世纪鼎利2010年PE波动区间为35.7～53.9倍，我们预计公司2011年每股收益为2.295元，同比增长42.1%，当前股价对应2011年PE为28.5倍。

日海通讯：2010年日海股价波动区间为32.53～64.65元，我们在公司三季报时预测2010年每股收益为1.073元，对应2010年PE波动区间为30.3～60.3倍，我们预计公司2011年每股收益为1.614元，同比增长50.4%，当前股价对应2011年PE为32倍。

银江股份：2010年银江股价波动区间为18.0～59.0元（不复权），我们预计公司2010年每股收益为0.521元，考虑到公司总股本变动，银江股份2010年PE波动区间为34.5～56.6倍，我们预计公司2011年每股收益为0.785元，同比增长50.7%，当前股价对应2011年PE为31.8倍。
一方面，通信板块个股2011年动态市盈率处在一个较低水平。因此，我们认为中兴通讯、世纪鼎利、日海通讯、银江股份等个股继续下跌的空间有限，投资者没有必要继续恐慌性抛售。
另一方面，从通信设备板块历史静态市盈率上看，当前板块2010年静态市盈率为32倍，而板块自2005年以来平均静态市盈率为38.4倍，因此我们认为当前板块估值处在一个相对较低水平。

图表3：2005年以来通信设备板块静态市盈率（TTM）
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资料来源：wind资讯、大通证券研发中心  

3、 行业近期动态
工信部发布2010年电信行业统计公报（工信部）
2010年累计完成电信业务总量30955亿元，同比增长20.5%；实现电信主营业务收入8988亿元，同比增长6.4%；完成电信固定资产投资3197亿元，同比下降14.2%。
2010年，电信综合价格水平同比下降11.7%。
2010年，全国电话用户净增9244万户，总数达到115339万户。其中，移动电话用户85900万户，在电话用户总数中所占的比重达到74.5%，是固定电话用户的3倍左右。
2010年，全国网民数净增0.73亿人，累计达到4.57亿人。其中宽带网民数净增1.04亿人，达到4.5亿人，占网民总数的98.3%；手机网民数净增0.69亿人，达到3.03亿人，占网民总数的66.2%；农村网民数净增0.18亿人，达到1.25亿人，占网民总数的27.3%。互联网普及率达到34.3%，比上年底提高5.4个百分点。
2010年，全国光缆线路长度净增166万公里，达到995万公里。固定长途电话交换机容量减少41万路端，达到1644万路端;局用交换机容量(含接入网设备容量)减少2707万门，达到46559万门。移动电话交换机容量净增6433万户，达到150518万户。基础电信企业互联网宽带接入端口净增4924万个，达到18760万个。全国互联网国际出口带宽达到1098957Mbps，同比增长26.8%。
王晓初：中国电信计划2011年发展3500万3G用户（凤凰网）
中国电信总经理王晓初近期在出席“2011年中国电信CDMA终端产业链年会”上透露，2011年中国电信的3G用户发展目标为3500万，其中3G智能手机用户1000万。

王晓初表示，2011年1季度，中国电信移动用户数将突破1亿，净增移动用户将超过2010年，其中三分之二为3G用户。

王晓初同时表示，2011年中国电信将大力发展天翼3G手机，尤其是天翼3G智能手机。“实现天翼3G智能手机规模化发展是2011年中国电信CDMA终端发展的重中之重。”王晓初强调。
全球光网络市场上扬 ，中兴通讯年度市场滚动份额全球第三（中国通信网）
在Ovum 4季度滚动市场份额分析报告中，华为、阿朗、中兴通讯分别位居行业前三，合并后的ciena位居第四。从统计数据来看，各光网络设备商表现各有不同，Ovum 分析师表示，继最近若干季度中国厂商的市场份额一直获取激进表现之后，三季度则出现些许变化：在中兴通讯成为年度滚动市场份额增长优胜者的同时，Tellabs、Fujitsu、ciena、cisco、诺西也保持了一定的增长；不过其他设备商则出现了年度市场滚动份额的较大幅度下降。
中兴通讯承载网产品线整合至今的三年时间里，市场取得迅猛增长。2010年，中兴通讯承载网光网络产品实现了年度滚动市场份额增长第一；波分产品在持续保持粮仓市场稳步增长的同时，更实现了德国、意大利、葡萄牙等欧洲本土高端运营商的重大突破；PTN产品在中国移动的移动网络下一代传送网招标中，继续取得综合排名第一。 

中兴通讯承载网产品总经理樊晓兵表示：“近年来中兴通讯承载网一直保持近40%的市场增长。成绩的获取，来自于我们自身产品、技术、解决方案、以及贴身服务等多方面的一直进取。在全新的2011年，中兴通讯承载网作为全球运营商值得信赖的合作伙伴，会秉持着这样的目标继续努力。”
4、 上市公司近期动态
中国联通：12月份新增3G用户数再创新高

12月份中国联通3G用户增长128.4万户，用户增长再创新高，3G用户累积达中国联通12月份净增3G用户128.4万户，中国联通3G用户总数也达到1406万户。
我们认为在中国联通3G业务趋势向好的背景下，公司2011年业绩将有较好表现，我们预计公司2010-2012年EPS分别为0.07元、0.15元、0.25元。2011年PE/PB分别为40倍/1.5倍，从市净率角度看公司估值偏低。鉴于中国联通2011年业绩将大幅提升，我们维持对中国联通“增持”的评级。
中兴通讯：2010年业绩超预期

中兴通讯于1月28日发布2010年度业绩快报：2010年度公司实现营业收入703 亿元，较上年增长16.69%；归属于上市公司股东的净利润32.54亿元，较上年增长32.39%，全面摊薄每股收益为1.14元，超出我们之前1.01元的预期，净利润超预期的主要原因来自于参股国民技术的投资收益的确认，扣除非常损益后的每股收益为1.01元。
我们预计公司2011-2012年EPS为1.5元、1.70元，2011/2012年动态市盈率为19/15倍，公司在通信板块中估值最低，我们认为公司未来业绩仍将保持年均30%以上的增长，我们维持对公司“买入”评级，并给予公司2011年25倍市盈率估值，对应目标价为33.75元。
世纪鼎利：首次公开发行前已发行股份上市流通
本次解除限售数量为2504万股，占公司总股本的23.18%；本次实际可上市流通的数量为1088万股，占公司总股本的10.07%。解除限售股份可上市流通日为2011年1月20日。
日海通讯：收购资产，取得工程资质

2011年1月25日，日海通讯与自然人刘向荣、易绛霞签订股权转让协议，以1350万元人民币受让刘向荣持有的广州穗灵90%的股权，以150万元人民币受让易绛霞持有的广州穗灵10%的股权，收购总价为1500万元人民币。
广州穗灵具备通信信息网络系统集成丙级资质，可承接电信交换网、智能网、数据网、多媒体网等投资额1,000万元以下通信业务网络工程项目；承接网络系统、信令网、同步网、计费中心、数据中心等投资额1,000万元以下电信支撑网工程项目；承接光缆网、微波通信、卫星通信、接入网等投资额500万元以下电信基础网工程项目。

公司通过收购具备通信工程施工资质的广州穗灵，可以迅速切入通信工程施工业务领域，公司业务范围扩展到工程施工服务，形成新的利润增长点，整合产业链上下游。

银江股份：收购股权，加速成长

2011年1月24日，公司公告使用超募资金307.622万元收购浙江浙大健康管理有限公司49%的股权。同日，公司公告称使用超募资金700万元收购北京四海商达科技发展有限公司的部分股权并认购增资。收购完成后，公司将持有四海商达51%的股权。
浙大健康是国内领先的远程医疗物联网企业，其投资建成的浙医二院远程会诊中心为全球技术水平最高、规模最大的远程医疗服务中心之一。此次战略合作对银江智慧医疗完善产品结构，深化全国市场布局具有深刻意义。
四海商达为北京中关村的IT公司，拥有华北和西北地区八百多家业务渠道以及医疗、制造、烟草、物流等大型客户资源。强大的市场网络和渠道力量，为银江（北京）物联网公司的智能终端产品快速打开市场提供了强有力的保障。

5、 投资风险

电信运营：行业竞争加剧、业绩下滑

通信设备：国际及国内电信投资低于预期、海外扩张存在不确定性
图表4：重点公司盈利预测与估值指标
	证券

代码
	公司

名称
	股价

（2.10）
	EPS(元）
	P/E
	投资评级

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

	000063
	中兴通讯
	27.5
	0.858
	1.14
	1.50
	32.1 
	24.1 
	18.3 
	买入

	300050
	世纪鼎利
	65.5
	1.031
	1.615
	2.295
	63.5 
	40.6 
	28.5 
	买入

	002313
	日海通讯
	51.6
	0.725
	1.073
	1.614
	71.2 
	48.1 
	32.0 
	买入

	300020
	银江股份
	24.99
	0.309
	0.521
	0.785
	80.9 
	48.0 
	31.8 
	买入

	002115
	三维通信
	16.78
	0.361
	0.471
	0.635
	46.5 
	35.6 
	26.4 
	增持

	600522
	中天科技
	27.29
	1.044
	1.276
	1.541
	26.1 
	21.4 
	17.7 
	增持

	600498
	烽火通信
	36.47
	0.593
	0.82
	1.09
	61.5 
	44.5 
	33.5 
	增持

	002089
	新海宜
	21.42
	0.349
	0.551
	0.794
	61.4 
	38.9 
	27.0 
	增持

	300077
	国民技术
	119.11
	1.075
	1.84
	2.629
	110.8 
	64.7 
	45.3 
	增持

	002104
	恒宝股份
	14.17
	0.213
	0.298
	0.477
	66.5 
	47.6 
	29.7 
	增持

	002017
	东信和平
	20.83
	0.158
	0.217
	0.497
	131.8 
	96.0 
	41.9 
	增持

	002148
	北纬通信
	36.8
	0.47
	0.584
	0.816
	78.3 
	63.0 
	45.1 
	增持

	002261
	拓维信息
	35.95
	0.6
	0.773
	1.009
	59.9 
	46.5 
	35.6 
	增持

	002281
	光迅科技
	40.91
	0.651
	0.802
	1.036
	62.8 
	51.0 
	39.5 
	增持

	600487
	亨通光电
	34.51
	1.107
	1.219
	1.46
	31.2 
	28.3 
	23.6 
	增持

	600050
	中国联通
	6.22
	0.148
	0.07
	0.15
	42.0 
	88.9 
	41.5 
	增持


资料来源：公司公告、大通证券研发中心
公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司



板块估值继续下移空间有限，关注基本面优异公司
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1. 通信板块近期估值下移


年初以来（截至2月10日），主要股指震荡走低，其中上证指数、深成指数、创业板指数和中小板指数分别下跌-0.36%、2.31%、6.48%和7.82%。同期，TMT板块（电子元器件、计算机硬件/软件、通信设备）跌幅均在5%以上，其中通信设备板块跌幅为5.0%。而电信运营商中国联通受月度新增3G用户利好数据刺激，涨幅为16.26%。


个股方面，由于通信设备板块个股主要集中于中小板和创业板，因此在中小板和创业板整体估值下移的背景下，通信设备板块个股普遍走弱。前期受市场追捧的光通信设备板块，近期出现了较大幅度的回调，我们重点推荐的日海通讯虽然出现了一定的下跌，但是与其他光通信设备个股相比，跌幅不大。另一方面，我们重点推荐的其他个股，如世纪鼎利、中兴通讯、三维通信和银江股份涨幅在通信设备板块中相对靠前。


2. 当前通信设备板块还有多少下跌空间


一方面，通信板块个股2011年动态市盈率处在一个较低水平。我们认为通信板块个股继续下跌的空间有限，投资者没有必要继续恐慌性抛售。另一方面，从通信设备板块历史静态市盈率上看，当前板块2010年静态市盈率为32倍，而板块自2005年以来平均静态市盈率为38.4倍，因此我们认为当前板块估值处在一个相对较低水平。


3. 近期通信板块投资建议


近期通信板块的下跌与通信行业基本面无关，主要是受中小板和创业板估值下移的影响。我们认为，近期通信板块的下跌，使得相关个股又具备了明显的估值优势，为投资者提供了较好的买入时机。我们继续看好光通信以及网络优化两个子板块。同时我们认为，中兴通讯当前估值优势显著又具备较好的成长性，上调对中兴通讯的投资评级，由原来的“增持”上调至“买入”评级。


我们继续维持对中国联通“增持”的投资评级。中国联通2010年12月新增3G用户迭创新高，再一次印证了我们此前的观点。我们认为公司的投资价值将随着3G用户的增长逐步体现。


4. 投资风险


电信运营：行业竞争加剧、业绩下滑


通信设备：板块估值继续下移、国际及国内电信投资低于预期、行业竞争加剧


5．重点推荐公司


证券


代码�
公司


名称�
股价


（2.10）�
EPS(元）�
P/E�
投资评级�
�
�
�
�
09A�
10E�
11E�
09A�
10E�
11E�
�
�
000063�
中兴通讯�
27.5�
0.858�
1.14�
1.50�
32.1 �
24.1 �
18.3 �
买入�
�
300050�
世纪鼎利�
65.5�
1.031�
1.615�
2.295�
63.5 �
40.6 �
28.5 �
买入�
�
002313�
日海通讯�
51.6�
0.725�
1.073�
1.614�
71.2 �
48.1 �
32.0 �
买入�
�
300020�
银江股份�
24.99�
0.309�
0.521�
0.785�
80.9 �
48.0 �
31.8 �
买入�
�
002115�
三维通信�
16.78�
0.361�
0.471�
0.635�
46.5 �
35.6 �
26.4 �
增持�
�
600522�
中天科技�
27.29�
1.044�
1.276�
1.541�
26.1 �
21.4 �
17.7 �
增持�
�
600498�
烽火通信�
36.47�
0.593�
0.82�
1.09�
61.5 �
44.5 �
33.5 �
增持�
�
002089�
新海宜�
21.42�
0.349�
0.551�
0.794�
61.4 �
38.9 �
27.0 �
增持�
�
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细分行业评级�
�
电信运营：增持（维持）�
�
通信设备：增持（维持）�
�
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相关报告


1、电信开始复苏，通信设备趋势向好                 （ 2010.12）


2、 关注光通信及网络优化行业投资机会                （ 2010.11）
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