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通信牛股的路径—不怠、不争、不惑 
3 月通信设备市场动态跟踪及前瞻 

 

报告关键点： 
 3-5年的长周期中，关注积极的小公司，定位不与华为中兴重叠的中公司，战略

清晰的大公司。 
 

报告摘要： 

 小而不怠，中而不争，大而不惑 

 小市值的公司，兼具中而不争的特征，如华星创业（服务不与华为中兴争）、

盛路通信布局汽车联网、物联网（跨领域不与华为中兴争），若投资者可以

有些耐心，这类的公司成长成为中型公司只是早晚一两年的问题； 

 中型公司，具有广博的定位，成长为大型公司也是备具希望的：如大富科

技（配套+跨领域），世纪鼎利、日海通信（产品+服务），亨通光电+中天科

技（配套+跨领域）； 

 大型公司，要观察企业的长期战略。在我们看来，中兴通讯的战略较为清

晰：比较确定的全球5进3的战略，以及积极布局未来增长点（终端、企业

网）。中国联通，中远期的战略不够明晰，缺乏特别清楚的互联网或平台战

略。景气提升和高关注度主要源于自外向内的行业驱动以及其获得了较为

有利的产业链优势。从这个角度，中兴的长期增长确定性大于联通； 
 

 2月联通数据平淡，3月预计小于200万。 

 联通3G用户增长连续8个月后有所下降（94万、101万、104万、110万、112

万、128万、141万、121万）。 

 我们在2月份月报中曾经提到过：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。 

 就目前我们了解的情况，3月份用户净增少于200万。 

 

 趋势提示 

 联通光纤集采价格的公布； 

 移动TD手机的份额公布。 

 

 风险提示 

 中小板、创业板的系统性风险。 

  
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1. 产业拜访 

本月，我拜访了一些私募客户与个人投资人，他们对通信行业充满了“敬畏之心”：

看不懂，所以远离。大家感兴趣的还是比较熟悉的中兴通讯、中国联通。 

作为行业研究员，我们同样思索着这些问题，如何将纷繁复杂的行业用最简单的

话，最清晰的逻辑传递给投资人，让投资者从行业到个股有逐步深入了解的过程，这

是我们的责任。 

从长期来看，通信行业的牛股在哪里？我们试图用三句话来概况：小而不怠、中

而不争、大而不惑。用直白的话说，小公司看人，中公司看定位，大公司看战略。 

       

      表 1：通信行业小、中、大公司的投资逻辑 

 说明 个股代表 

50 亿市值以下 

小而不怠 

小公司不应以上市为最终目标，管理者

内心渴望做大，有明确的发展方向和投

资方向。考察公司更多从人文、管理者

心态出发。 

华星创业、卓翼科技、

盛路通信、顺网科技。 

50-200 亿市值 

中而不争 

中型公司应该考虑的企业定位，在通信

行业，但凡与华为、中兴直接构成竞争

的很难做大，因此“不争”尤其重要，

何为不争？有如下子领域： 

1、服务：1000 亿市场，国内上千家公

司在做，未来会慢慢整合出几家大公司； 

2、配套产品：华为中兴上游厂家，但这

些厂家议价能力较差； 

3、跨领域经营，做华为中兴不做的，但

要看在其他领域的竞争能力。 

 

从一定程度来看，1 和 3 更有机会走出

来，2必须有 1或者 3 的属性才能做大。 

服务：世纪鼎利 

 

配套：亨通光电/中天

科技/日海通信/大富

科技 

 

跨领域：亨通光电/

中天科技/大富科技 

200 亿市值以上 

大而不惑 

大公司要有大战略，定位、收购已经不

能够帮助其更上层楼。可比照行业标杆

观察此类公司如华为、日韩运营商。 

中兴通讯 

中国联通 

      数据来源：安信证券研究中心 

 

 如此来看，若能够发现小市值的公司，兼具中而不争的特征，如华星创业（服务

不与华为中兴争）、盛路通信布局汽车联网、物联网（跨领域不与华为中兴争），若投

资者可以有些耐心，这类的公司成长成为中型公司只是早晚一两年的问题； 

 中型公司，若将 1与 2结合或者 2与 3 结合，成长为大型公司也是备具希望的：

如大富科技（配套+跨领域），世纪鼎利、日海通信（产品+服务），亨通光电+中天科

技（配套+跨领域）； 

 大型公司，要观察企业的长期战略。在我们看来，中兴通讯的战略较为清晰：比

较确定的全球 5 进 3的战略，以及积极布局未来增长点（终端、企业网）。中国联通，

中远期的战略不够明晰，缺乏特别清楚的互联网或平台战略。景气提升和高关注度主

要源于自外向内的行业驱动以及其获得了较为有利的产业链优势。从这个角度，中兴

的长期增长确定性大于联通；至此，对联通仍需要以 3G 用户规模上量为依据去发现

介入机会（例如 200 万、250 万、300 万、超过 300 万，都会给资本市场带来不同的

反应）。 

 但由于创业板、中小板的估值整体偏高，因此我们提示，投资者仍需有些耐心。

这是个 3-5 年的投资逻辑。 

 至此，对于 2011年投资主线（网优+华为系）的讨论，以及未来 3-5年投资逻辑
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（不怠、不争、不惑）已经小结完毕。尽管我们现在覆盖的广度和深度还不足，但我

们会在后续的工作中不断实践与总结，来验证、优化如上逻辑。 

2. 电信运营月度回顾 

2.1. 运营商发展点评 

2 月份较为平淡。 

联通 3G 用户增长连续 8 个月后有所下降（94 万、101 万、104 万、110 万、112

万、128 万、141 万、121 万）。 

我们在 2 月份月报中曾经提到过：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。就目前我们了解的情

况，3 月份用户净增少于 200 万。 

2 月宽带大幅净增 65.9 万，表现正常，固话流失在较低水平。 

移动 2 月 3G 用户净增 191 万户，继续维持较高增速，2G 月净增用户为 565 万，

此水平相当之高（考虑到春节休假）。 

中国电信手机用户月净增 240 万，差强人意。固话仅流失 86 万户，宽带净增用

户 89 万户。 

3G 净增用户比例： 

移动：联通：电信=45%：29%：26%。 

 

2.2. 月度大事回顾 

2.2.1. 中国移动王建宙两会提案：扩大 TD-LTE 全球应用推广 

我国具有自主知识产权的 TD-SCDMA 技术作为 3G 国际标准之一，实现了与欧

美主导的 3G 技术同台竞争。目前，中国移动建立的 TD-SCDMA 网络已经覆盖至全

国各市县，用户总数超过 2000 万户。但是，由于起步较晚，产业基础薄弱，在技术

和产品成熟度上仍有一定的差距。 

王建宙表示，TD-LTE 是我国主导的新一代移动通信技术，已经入选成为第四代

移动通信的国际标准。丹麦、波兰的运营商已经签订 TD-LTE 商用网建设合同，印度

多个运营商已经发布 TD-LTE 商用计划，预计 2011 年将有超过 10 个国家和地区开始

TD-LTE 商用部署。 

小结：我们并不看好 TD-LTE 在全球的产业链联盟能够有效形成，TD-LTE 较之

TD-SCDMA 在全球会有一定进展，但距离全球主流标准 FDD-LTE 还有相当差距。 

 

2.2.2. 第五次电信分拆报告幕后：引发运营商强烈反弹 

2 月 23 日，社科院信息化研究中心抛出一份《第五次电信分拆方案研究》，建议

将中国电信、中国联通的互联网数据中心业务(即 IDC)分拆出来整体打包并入广电，

与中国有线电视网络公司合并，再加上广电的视频内容业务，共同组建国家广播电视

网络集团公司。 

这份设想大胆的分拆建议引起了电信运营商的强烈反弹。3 月 3 日，中国电信市

场部有关人士告诉本报记者明确表示：“这份报告是广电方面意愿的最佳体现，电信

运营商是不会放弃 IDC 业务的控制权。” 

小结：IDC 是电信运营商三网融合的最重要一张牌，是互联网的稀缺资源，我们

估计广电很难拿走该资源。 

 

2.2.3. 杨骅：TD 手机已接近 iPhone 水平 希冀今年 TD 用户破 7000 万 

http://www.c114.net/keyword/%D0%C5%CF%A2%BB%AF
http://www.c114.net/keyword/%D6%D0%B9%FA%B5%E7%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%D6%D0%B9%FA%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.net/keyword/%D3%D0%CF%DF%B5%E7%CA%D3%CD%F8
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.net/keyword/%D4%CB%D3%AA%C9%CC
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TD 产业链的成熟带动了用户数的持续增长，截至到 2010 年底，我国在网 TD 用

户规模已经突破 2000 万。杨骅认为，“TD 标准的成功，扭转了我国移动通信产业„大

而不强‟的尴尬局面。”对于未来，他表示，“希望 2011 年 TD 新增用户能达到 5000 万，

TD 用户总数能够突破 7000 万。” 

终端问题一直是制约 TD 发展的一大瓶颈，在“十一五”期末，TD 终端种类也更加

丰富。杨骅称，截至 2011 年 1 月底，获得工信部入网许可证的各类 TD 终端已达 746

款，其中包括 TD 手机、无线座机、无线上网卡等。 

小结：我们认为今年 TD 新增用户 5000 万代表了产业联盟的美好愿望，但从中

国移动的实际动作上，似乎并未依此设定目标，而倾注更多的心思在 LTE 上。 

 

3. 趋势提示 

4 月，光缆价格招标（联通）将会公告； 

4 月，移动公布终端集采结果。 

 

http://www.c114.net/keyword/%B9%A4%D0%C5%B2%BF
http://www.c114.net/keyword/%CA%D6%BB%FA
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%BF%A8
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附表：各运营商重点业务发展情况 

 

图 1 季节性波动 2 月 3G 净增用户微幅下滑            图 2 2G 用户增长平平 

          
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 3 联通固话流失-3.7 万户                          图 4 联通宽带用户月增长 65.9 万，较低水平 
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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 191 万户，维持高增速         图 8 移动 2G 用户增长 565 万户，中高位水平 
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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 240 万户，创 12 个月新低       图 10 电信固话月流失 86 万户，历史中低位 
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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 89 万，12 个月内中高位 
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