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光、网优、华为系的主线策略小议 
—2 月通信设备市场动态跟踪及前瞻 

报告关键点： 
& 投资主线的把握策略： 

n 光通信遵循“竞争形势研判为先，行业增长其次” ； 

n 网络优化遵循“小体量+服务属性” ； 

n 华为系遵循“市场热点+竞争力提升” 

n 中兴机会贯穿年度，联通还看月3G净增用户。 

& 中国移动的TD采购既是交易性机会，也是产业链验证景气的标志 

报告摘要： 
Ø 投资主线的思考： 

n 光通讯：烽火通信、中天科技、亨通光电、新海宜、日海通讯，建议遵循“竞争 

形势研判为先，行业增长其次”的选公司原则。这是因为，设备领域，华为中兴 

均会发力光设备本身，而光纤、光缆的价格竞争会很激烈，配线也会有更多的行 

业参与者进入。因此，总体来看， “光”很美，但每个细分市场竞争都很激烈。 

n 网络优化：华星创业、三维通信、三元达、奥维通信、世纪鼎利、中创信测。建 

议循序“小体量+服务属性”的选公司原则；理由是，WLAN、直放站的硬件利润 

率很低，而工程服务可享受利润，同时，小体量会享受高速成长。 

n 华为系：盛路通信、信维通信、大富科技、卓翼科技等，建议循序“市场热点+ 

同业竞争力” 的选公司原则。市场热点目前来看， 一个是智能手机、 一个是射频、 

微波的进口替代。由于华为会持续淘汰一些成本高、设计能力差的公司，所以想 

和华为高速成长，最终还要取决于自身能力的提升。 

Ø 关于中国联通：等来的140万，依然不是我们期待的 
n 联通3G用户增长连续七个月稳中有升（94万、101万、104万、110万、112万、128 

万、141万），且趋势可持续，但仍然低于我们的预期，我们认为，2月的数据不 

会太好看 （考虑春节季节性因素）， 因此，3月份是关键的一个月，若能够站到200 

万以上，则全年3500万可期；若不能，则后续月份压力非常之大。2G用户1月增 

长了82.5万，处于历史中高位。即便如此，也改变不了我们对国内的2G市场正在 

步入一个明显的增速瓶颈期的判断。 

Ø 中国移动的TD采购即是交易性机会，也是产业链验证景气的标志 
n 近日，中国移动发布公告称，拟采购中高端TD手机约1220万台，其中旗舰互联网 

终端约150万台，双卡双待终端约30万台，多媒体智能终端约320万台，时尚娱乐 

终端400万台，普及型智能终端约320万台。 

n 今年三大运营商均会大幅度增加手机终端的采购，尤其是高端智能手机的采购， 

因此中期来看，对中兴、大唐、中国无线（港股），以及手机上游厂家如信维通 

信、卓翼科技等的业绩会有实质贡献。 

Ø 未来观察 
n 中国移动TD手机招标结果 

n 联通3G净增用户，由于2月是小月，因此3月数据尤为重要 

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，我拜访了华为、上海贝尔阿尔卡特、中兴以及一些中小企业，得到如下认 

识： 

1.1.  投资主线的思考 

今年的投资线索越来越清晰，光通信、网络优化服务、 “华为系” （泛指华为中兴 

上游，主要是终端以及结构件进口替代方向），下半年或者明年上半年：移动互联网。 

光标的：烽火通信、中天科技、亨通光电、新海宜、日海通讯，建议遵循“竞争 

形势研判为先，行业增长其次”的选公司原则。 

这是因为，设备领域，华为中兴均会发力光设备本身，而光纤、光缆的价格竞争 

会很激烈，配线也会有更多的行业参与者进入。因此，总体来看， “光”很美，但每 

个细分市场竞争都很激烈。 

网络优化：华星创业、三维通信、三元达、奥维通信、世纪鼎利、中创信测。建 

议循序“小体量+服务属性”的选公司原则； 

理由是，WLAN、直放站的硬件利润率很低，而工程服务可享受利润，同时，小 

体量会享受高速成长。 

华为系：盛路通信、信维通信、大富科技、卓翼科技等，建议循序“市场热点+ 
同业竞争力”的选公司原则。 

市场热点目前来看，一个是智能手机、一个是射频、微波的进口替代。由于华为 

会持续淘汰一些成本高、设计能力差的公司，所以想和华为高速成长，最终还是要取 

决于自身能力的提升。 

此外，中兴通讯将会覆盖“终端” 、 “光” 、 “LTE” 、 “海外”等多个方向，随着年 

初我们提到的今年通信市场投资超预期被一步步验证，也会有较好的表现。 

中国联通的月度 3G 净增用户很重要，就目前数据而言，市场不能够有较大的概 

率相信年增 3000 万的目标，仍需谨慎观察。 

2.  电信运营月度回顾 
2.1.  运营商发展点评 

1 月份是兴奋的一个月！各个运营商、各项业务都有良好的表现，这在历史上是 

罕见的： 

联通 3G 用户增长连续七个月稳中有升（94 万、101万、104 万、110 万、112 万、 
128 万、141 万），且趋势可持续，但仍然低于我们的预期，我们认为，2 月的数据不 

会太好看（考虑春节季节性因素），因此，3 月份是关键的一个月，若能够站到  200 
万以上，则全年 3500万可期；若不能，则后续月份压力非常之大。2G 用户 1月增长 

了 82.5 万，处于历史中高位。即便如此，也改变不了我们对国内的 2G 市场正在步入 

一个明显的增速瓶颈期的判断。 

1 月联通固话实现了正净增 29.2 万，大大超出了市场的预期。因为 1 个月的数据 

不够稳定，因此我们觉得仍需要继续观察。考虑到今年联通尚有  1300 万的小灵通要 

整体迁移到 2G 上，因此我们对固话数据并不乐观。 

1 月宽带大幅净增 97.3 万，表现一流。我们认为，今年联通的宽带净增用户有望 

创新高，年净增量达到 1000 万。 

移动 1 月 3G 用户净增 193 万户，继续维持较高增速，2G 月净增用户为 526 万， 

大约为 12 个月平均水平。
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中国电信手机用户月净增 353万， 创出 12个月内最好水平。 固话仅流失 42万户， 

宽带净增用户 103 万，均创 12个月内新高。 

由于，从这个月起，电信开始披露 3G 用户发展情况，我们测算了一下，在 468.8 
万净增 3G用户中，移动：联通：电信=41%：30%：29%。 

表 1  三大运营商净增 3G用户比例 

2011年 1月 
3G净增用户占比 

2011年 1月 
3G累计用户占比 

2009年 12月 
3G累计用户占比 

中国移动  41%  44%  33% 
中国联通  30%  30%  27% 
中国电信  29%  26%  40% 

资料来源：安信证券研究中心 

2.2.  月度大事回顾 
2.2.1.  中国 3G用户数达标任务艰巨：尚有 1亿缺口 

1 月 27 日工信部党组成员、总工程师朱宏任向外界介绍了截至去年底我国 3G 的 

发展情况。4705 万这一数字恐怕难以令人满意，因为与先前工信部提出的 2011 年 3G 
用户达到 1.5 亿户的目标相比，现在尚有 1 亿用户的缺口，三大运营商要完成这个目 

标，难度可谓相当之大。 

中国电信和中国联通都实现了去年初许下的 800 万户和 1000 万户增量目标，中 

国移动离去年初定下的  3000 万户目标尚有一定的差距。不过更为外界关注的是，目 

前的用户数发展情况离工信部此前定下的发展预期差距更大。 

到今年底 3G 用户数大概会有多少呢？工信部电信研究院副总工程师陈金桥表示， 
2011 年我国 3G 将进入规模发展期，预计全年新增 3G 用户 6000 万左右，3G 用户总 

数将超过 1亿户。 以此推算， 2011年的 3G用户数距离工信部定下的发展目标存在 4000 
万户左右的缺口。 

小结： 我们认为， 陈金桥的估计属于中性偏悲观， 以中国联通目标 3600万来看， 

移动 6000万，电信 3000万，中国 11年有望突破工信部之前的计划，即 11年净增 1.2 
亿，累计达到 1.6­1.7亿户。 

2.2.2.  五大设备商 2010成绩单：爱立信营收第一 华为增幅居首 

伴随各大电信设备商  2010 年财报陆续出炉，前五格局日渐清晰。其中爱立信仍 

以全年 308 亿美元销售额继续领跑；华为则以超过 280 亿美元的销售收入紧随其后， 

增幅高达 24%。阿尔卡特朗讯（下称“阿朗” ）、诺基亚西门子（下称“诺西” ）、中兴 

通讯排名三到五位。 

表 2  2010年设备厂商营收、利润对比 

营收 增幅 利润 

爱立信  308亿美元  ­2%  净利润 17.3亿美元 

华为  280亿美元  24%  ­ 

阿尔卡特朗讯  217亿美元  5.5%  经营利润 2.88亿欧元 

诺基亚西门子  172亿美元  1%  经营利润 9500万美元 

中兴  107亿美元  16.7%  净利润 6.65亿美元 

资料来源：安信证券研究中心 

小结：本土双雄成长速度均在两位数以上，而爱立信、阿朗、诺西的增速最高仅
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为 5.5%，我们估计在 2­3年里，这种趋势依旧可持续。 

2.2.3.  中国电信启动“宽带中国 光网城市”工程 三年实现百兆接入 

中国电信宣布，布局“十二五” ，全面启动“宽带中国•光网城市”工程。宽带是 

国家经济社会发展的重要基础，是国家工业化与信息化融合的重要纽带，也是中国电 

信的战略性业务。 为此， 中国电信始终高度重视建设宽带网络和发展宽带业务， 在 “十 

一五”宽带发展取得辉煌成就的基础上，提出了“十二五”宽带发展规划。并在“十 

二五”开局之年（2011 年 02 月 16 日）正式启动“宽带中国•光网城市”工程，此举 

充分彰显了中国电信作为我国宽带建设的发起者和主力军的重要作用。 

按照工程目标，中国电信宽带用户的接入带宽将在 3­5 年内跃升 10 倍以上，并将 

持续快速提升；资费在  3 年左右迎来“跳变期” ，并将持续下降。南方城市将全面实 

现光纤化，核心城区全部实现光纤接入，最高接入带宽达到  100M，城市家庭接入带 

宽普遍达到  20M 以上。形成一个包括卫星通信、光纤宽带、移动网络，覆盖大江南 

北、惠及全中国的优质信息网络。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。 

城市地区，2011 年计划新增光纤入户（FTTH，即接入带宽达到 100M 以上），达 

到 3000 万个家庭，是“十一五”期间的 3 倍，累计覆盖 4000 万家庭；南方城市（含 

县城）实现  8M 接入带宽全覆盖，20M 覆盖率达到  70%；东部发达城市和中西部省 

会城市 20M 覆盖率达到 80%以上。2013 年对南方城市（含县城）的所有家庭客户均 

可提供 20M 接入，光纤入户（FTTH，即接入带宽达到 100M 以上），覆盖达到 8000 
万户。 “十二五” 末， 南方城市地区实现家庭和政企用户光网全覆盖， 光纤入户 （FTTH， 

即接入带宽达到 100M 以上）超过 1 亿，位居世界领先。同时，实现 3G 网络全网覆 

盖，热点区域 WiFi 覆盖，建成有线无线一体化的高速宽带网络，提供无处不在、无 

缝覆盖的宽带服务。 

小结：电信、移动、联通 11年在传输、接入的投资均有增长，从投资数据来看， 

在光纤缆的投资增速高于设备，因此我们认为应密切关注光纤价格波动，若下滑不严 

重，则今年光纤缆公司（亨通、中天）会有较好的表现。 

2.2.4.  中国移动 2011年集采中高端 TD手机 1220万台 

近日，中国移动发布公告称，拟采购中高端 TD 手机约 1220 万台，其中旗舰互联 

网终端约 150 万台，双卡双待终端约 30 万台，多媒体智能终端约 320 万台，时尚娱 

乐终端 400万台，普及型智能终端约 320 万台。 

小结：今年三大运营商均会大幅度增加手机终端的采购，尤其是高端智能手机的 

采购，因此中期来看，对中兴、大唐、中国无线（港股），以及手机上游厂家如信维 

通信、卓翼科技等的业绩会有实质贡献。 

2.2.5.  王建宙：中移动计划未来三年建百万 WiFi热点 

在西班牙巴塞罗那举办的  2011 年移动通信世界大会上，中国移动公司董事长王 

建宙表示，移动计划在三年内将全国范围内的 WiFi 热点数量增加至 100 万个，并敦 

促手机制造商生产支持 WiFi 的手持设备。 

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）、三元达（设备+服务）、盛路通信（天线）。
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3.  趋势提示 

表 3 待关注事件一览 

披露时间 待关注事件 

3 月 中国移动 TD手机招标结果 

3 月 联通 3G净增用户，由于 2月是小月，因此 3月数据尤为重要 

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用户净增连续 6个月走强 图  2 联通 2G用户净增 82.5万户，环比大幅提高 

数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 

图  3 联通固话净增 29万户，意外惊喜 图  4 联通宽带用户月增长 97.3万，12个月次新高 

数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 

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 

数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 
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图  7 移动 3G用户增长 193万户，维持高增速 图  8 移动 2G用户增长 526万户，中位水平 

数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 

图  9 电信手机用户增长 353万户，创 12个月新高 图  10 电信固话月流失 42万户，创 12个月新低 

数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 

图  11 电信宽带用户增长 103万，12个月内新高 

数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 
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