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邮件：yeyanbin@fcsc.cn ——中国电信 2011 年 PON 设备招标事件点评

事件要点： 

  2011 年初，中国电信将开启新一轮的 PON 设备集采，部署规模 1900 万线，为历年国内最大一次 PON
设备招标。此次招标是中国电信“宽带中国。城市光网”十二五规划的重要组成部分。 

 

 

点评： 

1、开启美好愿景，融合计费是关键 

２０１１招标拉开中国电信“宽带中国。城市光网”美好愿景，。用户通过中国电信统一账号可以登录

中国电信有线宽带、天翼 3G 网络以及 WiFi 网络，便捷享受全地域、无缝隙的宽带接入服务和丰富的互联

网应用，这直接利好新一代融合计费系统厂商，我们强烈看好中国电信新一代融合计费系统核心厂商：天源

迪科。 

2、PON 招标设备仍是大头，报价让“价格战让开” 

此次招标设备比例如下： FTTB（光纤到楼）场景需求以 EPON 为主，需求规模约 80％，FTTH（光纤

入户）场景需求以 GPON 为主，需求规模约 20%。同时此次招标设备单价高于中国联通 2010 年底的设备单

价，系统设备厂商报价趋于理性，这对于设备厂商是非常有利的，尤其是中兴通讯、烽火通信。 

3、固网终端和家庭网关需求放量 

终端和家庭网关将是 FTTH 网络建设的重中之重，终端需求凸显，各厂家报价显示，FTTH 应用场景下，

GPON 终端价格略高于ＥＰＯＮ，约４０元。我们强烈看好终端类厂商：卓翼科技（华为终端代工）、中兴

通讯和烽火通信（家庭网关）。 

4、配线厂商直接受益 FTTX（光纤宽带）网络规模建设 

光纤宽带是移动互联网战略方向之一，同时光纤到户 FTTH 也是中国国家宽带战略 CNBB。FTTH 光纤

到户需求大量光合路器、光纤连接器、机柜等配线产品，并且 FTTH 光纤到户也涉及大量的施工工程，我们

强烈看好专业配线龙头厂商：日海通讯。 
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5、强烈推荐 

结合我们前面《移动互联网改变人们生活方式的革命-移动互联网投资策略 1》，我

们强烈推荐：天源迪科、日海通讯、中兴通讯、烽火通信。  

 
图表 1：天源迪科盈利预测 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 21,924 24,631 26,213 34,521 45,541

同比（%） 43.2% 12.3% 6.4% 31.7% 31.9%
  营业毛利 7,984 11,479 14,629 19,143 25,240

同比（%） 29.8% 43.8% 27.4% 30.9% 31.9%
  归属母公司净利润 4,196 5,730 7,042 9,491 13,954

同比（%） 3.5% 36.6% 22.9% 34.8% 47.0%
  总股本（万股） 10,460.0 10,460.0 10,460.0 10,460.0 10,460.0
  每股收益（元） 0.40 0.55 0.67 0.91 1.33
    ROE 24.3% 26.3% 7.0% 8.6% 11.2%
    P/E（倍） 65.1 47.7 38.8 28.8 19.6  
数据来源：第一创业研究所 

图表 2：日海通讯盈利预测 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 41,558 68,497 91,056 126,882 171,534

同比（%） 18.5% 64.8% 32.9% 39.3% 35.2%
  营业毛利 12,563 21,252 28,855 40,212 54,379

同比（%） 16.8% 69.2% 35.8% 39.4% 35.2%
  归属母公司净利润 3,551 7,254 10,905 16,100 21,667

同比（%） 7.3% 104.3% 50.3% 47.6% 34.6%
  总股本（万股） 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0
  每股收益（元） 0.36 0.73 1.09 1.61 2.17
    ROE 18.6% 8.7% 11.7% 14.7% 16.6%
    P/E（倍） 135.2 66.2 44.0 29.8 22.2  
数据来源：第一创业研究所 

图表 3：中兴通讯盈利预测 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 4,429,343 6,027,256 7,046,300 8,765,846 11,433,025

同比（%） 27.4% 36.1% 16.9% 24.4% 30.4%
  营业毛利 1,480,090 1,964,922 2,333,738 2,895,749 3,766,853

同比（%） 25.7% 32.8% 18.8% 24.1% 30.1%
  归属母公司净利润 166,020 245,812 337,370 425,593 552,517

同比（%） -51.1% 48.1% 37.2% 26.2% 29.8%
  总股本（万股） 286,673.2 286,673.2 286,673.2 286,673.2 286,673.2
  每股收益（元） 0.58 0.86 1.18 1.48 1.93
    ROE 11.7% 14.6% 14.4% 15.4% 16.6%
    P/E（倍） 43.6 29.4 21.5 17.0 13.1  
数据来源：第一创业研究所 
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图表 4：烽火通信盈利预测 

 
数据来源：第一创业研究所 

 

 

 

 

 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 342,696 468,839 578,365 763,665 976,432

同比（%） 46.0% 36.8% 23.4% 32.0% 27.9%
  营业毛利 95,339 130,024 158,443 208,972 264,216

同比（%） 32.7% 36.4% 21.9% 31.9% 26.4%
  归属母公司净利润 17,527 26,212 38,286 52,373 71,309

同比（%） 65.8% 49.6% 46.1% 36.8% 36.2%
  总股本（万股） 44,180.0 44,180.0 44,180.0 44,180.0 44,180.0
  每股收益（元） 0.40 0.59 0.87 1.19 1.61
    ROE 7.1% 8.2% 10.9% 13.0% 15.0%
    P/E（倍） 106.9 71.5 48.9 35.8 26.3
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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