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[Table_Title] 行业季度投资策略  

3G 驱动新循环，增长化解高估值 

 11Q1 预期及反馈：无线投资上调，年报业绩平淡 

11Q1 市场主要的关注点是：三大运营商年度投资预算，重点公司年报业绩。

11Q1 公布的三大运营商年度计划投资 2792 亿元，同比增长 5.5%，好于预

期（此前市场预期同比小幅下降）。从结构来看主要是：无线超出预期，光

通信符合预期。11Q1 公布的重点公司 10 年业绩好于预期的个股很少（屈

指可数），近一半公司业绩低于预期或小幅低于预期。 

 2011 年增长驱动：3G 加速普及，推动产业循环 

11Q2-Q3，在行业投资计划公布之后，我们认为市场关注的重点将转向需求

一侧。核心逻辑在于：在产业链的整体促进下，2011 年 3G 将进入大规模

商用期。数据用户的快速增长有可能将倒逼运营商进一步追加网络投资，智

能终端配套企业持续快速增长。 

 11Q2-Q3 偏好的子行业：无线设备、网络优化、终端配套 

权衡估值与增长的平衡，11Q2-Q3 我们继续偏好的子行业包括：无线设备

及配套、网络优化及测试、终端配套。此外，光通信、增值业务，也是有望

持续增长的子行业。 

 潜在催化因素 

用户数快速增长兑现，国内 3G 网络出现补网需求；北方电信、国网公司光

通信投资力度超出预期；移动互联网终端引发新一轮消费电子需求热潮；国

际电信运营商投资力度提升。 

 11Q2-Q3 主要推荐的个股 

中兴通讯、中国联通、世纪鼎利、大富科技、拓维信息 

 投资风险  

3G 新增用户数低于预期、中小股票估值下移、业绩增长低于预期 

 

重点公司盈利预测及投资评级 
[Table_Profit] [Table_Profit] 
公司 

收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

 PE   EPS  PB 
投资评级 

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

中兴通讯 30.00  860.02  1.14  1.42  1.79  26.3  21.1  16.8  3.7  推荐 

中国联通 5.69  1206.09  0.06  0.15  0.25  94.8  37.9  22.8  1.7  推荐 

世纪鼎利 67.25  72.63  1.75  2.47  3.16  38.4  27.2  21.3  4.7  推荐 

大富科技 59.54  95.26  1.57  2.22  2.95  37.9  26.8  20.2  3.9  推荐 

拓维信息 32.20  46.80  0.79  1.00  1.32  40.8  32.2  24.4  6.8  推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 4 月 6 日 
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2Q 策略：3G 驱动新循环，增长化解高估值 

11Q1 预期及反馈：无线投资上调，年报业绩平淡。11Q1 市场主要的关注点

是：三大运营商年度投资预算，重点公司年报业绩。11Q1 公布的三大运营商年度

计划投资 2792 亿元，同比增长 5.5%，好于预期（此前市场预期同比小幅下降）。

从结构来看主要是：无线超出预期，光通信符合预期。11Q1 公布的重点公司 10

年业绩好于预期的个股很少（屈指可数），近一半公司业绩低于预期或小幅低于预

期。 

2011 年增长驱动：3G 加速普及，推动产业循环。11Q2-Q3，在行业投资计

划公布之后，我们认为市场关注的重点将转向需求一侧。核心逻辑在于：在产业链

的整体促进下，2011 年 3G 将进入大规模商用期。数据用户的快速增长有可能将

倒逼运营商进一步追加网络投资，智能终端配套企业持续快速增长。 

11Q2-Q3 偏好的子行业：无线设备、网络优化、终端配套。权衡估值与增长

的平衡，11Q2-Q3 我们继续偏好的子行业包括：无线设备及配套、网络优化及测

试、终端配套。此外，光通信、增值业务，也是有望持续增长的子行业。 

潜在催化因素。用户数快速增长兑现，国内 3G 网络出现补网需求；北方电信、

国网公司光通信投资力度超出预期；移动互联网终端引发新一轮消费电子需求热

潮；国际电信运营商投资力度提升。 

11Q2-Q3 主要推荐的个股。中兴通讯、中国联通、世纪鼎利、大富科技、拓

维信息 

表1：通信行业国内重点公司盈利预测及投资评级 

公司 收盘价 
总市值 

(亿元) 

EPS PE PB PS 
PEG 投资评级 

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

中国联通 5.69  1206.09  0.06  0.15  0.25  94.8  37.9  22.8  1.7  2.1  NA 推荐 

中兴通讯 30.00  860.02  1.14  1.42  1.79  26.3  21.1  16.8  3.7  1.2  1.0  推荐 

世纪鼎利 67.25  72.63  1.75  2.47  3.16  38.4  27.2  21.3  4.7  15.6  1.1  推荐 

大富科技 59.54  95.26  1.57  2.22  2.95  37.9  26.8  20.2  3.9  11.0  1.0  推荐 

日海通讯 48.32  48.32  1.01  1.40  1.85  47.8  34.5  26.1  5.2  5.4  1.4  推荐 

拓维信息 32.20  46.80  0.79  1.00  1.32  40.8  32.2  24.4  6.8  15.2  1.4  推荐 

北纬通信 35.99  27.21  0.62  0.84  1.17  58.0  42.8  30.8  6.4  12.0  1.6  推荐 

三元达 27.48  32.98  0.50  0.90  1.21  55.0  30.5  22.7  4.1  9.8  1.0  推荐 

卓翼科技 36.10  36.10  0.79  1.24  1.80  45.7  29.1  20.1  5.1  7.0  0.9  推荐 

三维通信 16.95  36.37  0.47  0.64  0.85  36.1  26.5  19.9  4.9  3.6  1.0  推荐 

星网锐捷 37.67  66.12  0.79  1.12  1.37  47.7  33.6  27.5  4.4  3.8  1.5  推荐 

中天科技 26.20  84.05  1.04  1.28  1.44  25.2  20.5  18.2  4.3  1.9  1.4  推荐 

烽火通信 34.30  151.54  0.82  1.10  1.38  41.8  31.2  24.9  4.4  3.2  1.4  谨慎推荐 

亨通光电 30.86  63.91  0.79  1.46  1.67  39.1  21.1  18.5  3.2  3.1  0.9  谨慎推荐 

国脉科技 16.06  69.46  0.26  0.36  0.47  61.8  44.6  34.2  7.4  10.6  1.8  谨慎推荐 

华星创业 28.90  23.12  0.51  0.73  0.96  56.7  39.6  30.1  8.0  9.6  1.5  谨慎推荐 

光迅科技 39.00  62.40  0.79  1.11  1.44  49.4  35.1  27.1  6.0  6.8  1.4  谨慎推荐 

武汉凡谷 13.98  77.71  0.52  0.58  0.63  26.9  24.1  22.2  3.8  7.9  2.7  中性 

设备商平均           42.8  30.4  23.8  5.1  7.6  1.4    

资料来源：WIND，国信证券经济研究所。收盘价为 2011 年 3 月 31 日 
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11Q1 走势及估值：大小盘分化，板块整体回落 

一季度行业走势呈现明显的风格分化，大市值股票表现较好，前期强势板块回

落明显。通信行业本轮行情始于 2010 年 10 月中下旬，持续至 12 月，领涨板块为

光通信及终端制造。我们在 1 月份重点推荐了中兴联通，认为 1Q 思路应是“抓大

放小”，这一判断得到市场验证。在本轮调整中，回落幅度最大的是光通信板块。 

估值角度，设备行业虽然有所调整，但相对 PE 仍处历史高位。未来 1-2 个季

度相对 PE 进一步大幅提高的力量不足。联通相对 PB 则在历史均值附近徘徊。 

 

 

图 1：1Q 通信设备高位回落，运营走势持平  图 2：中兴联通涨幅区间，光通信类个股调整幅度较大 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所，其中“国信通信运营”为中

国联通 A 股，“国信通信设备”为国信覆盖的重点通信设备公司 
 资料来源： Wind，国信证券经济研究所 

图 3：当前设备行业相对 PE 为 2.15，仍处历史高位  图 4：联通相对 PB 在历史均值附近，为 0.64 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源： Wind，国信证券经济研究所 
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11Q1 预期及反馈：无线投资上调，年报业绩平淡 

11Q1 市场主要的关注重点 1：三大运营商年度投资预算 

行业投资是通信行业产业链的首要驱动，也是资本市场最为关注的行业景气先

行指标。日前，三大运营商 11 年行业投资规划均已出台（除移动集团公司投资），

合计投资金额 2792 亿元，同比增长 5.5%。这一结果好于预期（此前市场预期同

比小幅下降）。从结构来看主要是：无线超出预期，光通信符合预期。 

（1）无线投资超预期。不含 TD 投资在内的无线投资总额达 1126 亿元，同比

增长 16%，主要源于中移动 GSM 及联通 WCDMA 投入加大。即使考虑 TD 投资

的下降，TD-LTE 的上升也将部分填补这一缺口，无线景气好于先前悲观预期。 

（2）光通信投资基本兑现预期。因电信 10 年光通信投资在整体资本开支中

占比已高达 64%，11 年具体比例虽未披露，但我们预计增幅在 20%左右。联通光

通信资本开支则小幅下降。这一结果基本符合先前对光通信持续较快增长的预期。 

表2：2011年无线投资略超预期，光通信投资符合预期 

中国移动 2010 2011E 中国电信 2010 2011E 中国联通 2010 2011E 

基础网络建设 546.9 701.7 IT 支撑 12.5  3G  156.6 194.7 

新业务新技术 161.6 185.4 固话语音 10.3  GSM 75.1 34.1 

传输 285.9 145.6 基础设施 71.4  固定电话 8.3 7.4 

支撑系统 87.0 92.7 整合信息服务 59.8  宽带及数据 224.5 187.5 

局房 111.9 158.9 宽带及互联网 276.3  创新及增值平台 13.0 36.2 

其他 49.7 39.7 集团（无线） 270.0 230.0 IT 系统 37.1 57.6 

      基础及传输 169.6 194.8 

      其他 17.7 25.7 

合计 1243.0 1324.0 合计 700.3 730.0 合计 701.9 738.0 

 2009 2010 2011E 

运营商投资合计（不含移动集团） 3339 2645 2792 

资料来源：三大运营商公告，国信证券经济研究所 

11Q1 市场主要的关注重点 2：重点公司年报业绩 

10Q1 公布的重点公司 10 年业绩好于预期的个股很少（屈指可数），近一半公

司业绩低于预期或小幅低于预期。反映了此前市场对于大部分通信中小公司增长预

期过高，这也是最近一个季度板块整体持续回落的重要原因。虽然增长不及预期，

但增长还是主基调。分子行业来看：主设备及配套、光通信、网络优化、增值服务、

终端配套五个子行业的主要重点公司业绩大体上都有较快速的增长。 
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表3：28家重点公司增长总体平稳，业绩分化并不明显 

公司 2010 年收入（亿元） 同比增长（%） 2010 年净利润（亿元） 同比增长（%） 与市场预期的差别 

中国联通 1761.68 11.2% 36.70 -60.9% 低于预期 

主设备

及配套 

中兴通讯 702.64 16.6% 32.50 32.2% 高于预期 

星网锐捷 19.97 15.8% 1.39 30.4% 符合预期 

武汉凡谷 9.90 -26.7% 2.13 -37.4% 低于预期 

大富科技 8.63 47.3% 2.51 79.7% 高于预期 

盛路通信 4.08 4.3% 0.42 3.1% 低于预期 

高新兴 1.82 -9.5% 0.40 -31.0% 低于预期 

光 

通 

信 

光迅科技 9.14 25.2% 1.27 21.7% 符合预期 

烽火通信     尚未披露 

亨通光电 20.85 10.5% 1.63 -11.5% 低于预期 

中天科技 43.47 16.7% 4.59 30.4% 符合预期 

通鼎光电 13.40 40.3% 1.43 70.3% 符合预期 

日海通讯 9.02 31.6% 1.01 38.9% 低于预期 

新海宜 5.45 23.3% 1.39 69.4% 符合预期 

网络 

优化 

三维通信 10.08 24.1% 1.01 30.1% 符合预期 

世纪鼎利 4.64 41.7% 1.89 70.2% 小幅高于预期 

三元达 4.96 47.6% 0.53 7.3% 低于预期 

杰赛科技 9.52 19.2% 0.56 32.6% 符合预期 

国脉科技 7.61 15.6% 1.03 10.9% 低于预期 

华星创业 2.41 55.1% 0.40 50.5% 符合预期 

中创信测     尚未披露 

增值 

服务 

拓维信息 3.57 15.8% 1.10 26.1% 符合预期 

北纬通信 2.26 37.5% 0.48 34.2% 小幅高于预期 

神州泰岳 8.42 16.4% 3.27 21.0% 低于预期 

二六三 2.94 -3.2% 0.7 -0.6% 低于预期 

终端配

套及代

工 

信维通信 1.40 47.5% 0.48 46.4% 低于预期 

劲胜股份 9.60 33.5% 0.75 7.7% 低于预期 

卓翼科技 8.67 67.7% 0.74 48.3% 低于预期 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所 

2011 增长驱动：3G 加速普及，推动产业循环 

11Q2-Q3 市场关注的重点将转向需求侧 

11Q2-Q3，在行业投资计划公布之后，我们认为市场关注的重点将转向需求一

侧。核心逻辑在于：在产业链的整体促进下，2011 年 3G 将进入大规模商用期。

数据用户的快速增长有可能将倒逼运营商进一步追加网络投资，智能终端配套企业

持续快速增长。“终端成本递减→入网门槛降低→用户快速增长→运营收入增长→

网络随之扩容”的良性循环可以预期。 

中国移动通信产业的发展即体现了这一规律。我国通信行业投资高峰有三波：

（1）1994-2001 年间移动电话从无到有，渗透率从不足 1%上升到 11%，目的是

快速建立基础设施；（2）2005-2007 年间加速普及，渗透率从 25%提升至 40%，

目的是扩容以满足用户需求；（2）2008-2009 年间备战 3G，为新技术驱动的结果。 
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海外经验也表明，在 3G 用户数爆发增长期间网络建设和资本支出将会同步增

加，行业投资本质上受业务驱动。以 NTT DoCoMo 为例，其 3G 网络于 2002 年

投入商用， 2002 和 2003 连续两年因投资高峰已过而逐步回落，但因 3G 用户自

2003 年开始逐年爆发增长，其资本支出从 2004 年起又恢复渐次增长，一直持续

到 2006 年 3G 业务进入平稳发展阶段。 

新产业的发展规律表明用户激增一般有两波高峰，投资机会也主要在此时段。

S.登特在《下一个大泡泡》中的总结，技术周期一般分为创新、成长、轻度衰退和

成熟四个阶段。其中最大的投资机会来自于用户普及率从 10%提升至 50%的成长

期和普及率从 50%提升至 90%的成熟前期。前者受益于市场的快速扩大，后者则

受益于份额的不断集中。 

 创新期：技术开始萌芽，众多公司进入，用户增长缓慢，普及率接近 10%； 

 成长期：技术基本成熟，用户爆发增长，多数公司受益，普及率升至 50%； 

 轻度衰退期：供给快速扩张，行业竞争加剧，市场走向集中，普及率在 50%

的基础上开始步入二次加速阶段； 

 成熟期：寡头格局确立，市场趋于饱和，超额利润消失。   

图 5：我国通信行业投资有三波高峰，需求驱动是关键  图 6：移动电话渗透率增长最快的时期同投资高峰吻合 
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资料来源：工信部，国信证券经济研究所  资料来源：工信部，国信证券经济研究所 

图 7：NTT DoCoMo 3G 建网高峰一直到 2006 年结束  图 8：资本开支本质上受业务端驱动 
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我们预计 11 年开始 3G 业务渗透率将迅速提升至 10%以上，这一阶段将是业

务增长和网络扩容的最快阶段，也是资本市场最有可能给予积极回应的阶段。 

3G 加速普及动力 1：运营商补贴方向更为精准 

11 年运营商在营销策略上有较大改变，资源更多投向低价智能终端，以发展

潜在的数据用户。10 年三大运营商发展 3G 用户的主要手段是补贴高端机、融合

业务捆绑及小灵通转网，目标群体较小、耗资较大且可持续性不强。今年手段明显

优化，更加聚焦目标客户——可接受中等资费水平、存在手机上网需求的多数用户。 

中国电信： 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“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”。11 年功能型手机补贴下调 25%，千元智能

机补贴上调 25%。 

中国联通：1月15日联合第三方销售渠道集中采购500万低价WCDMA手机，

用户只要入网选择 66 元以上的 3G 套餐计划，签约在网两年，并预存 800 元话费，

即可免费获得上述手机。该系列手机裸机价格均在 1000 元以下，考虑合约价格后

相对先前套餐门槛已有大幅下降。 

中国移动：1 月初移动集团下文筹备成立一个新的二级部门——终端部，首次

将终端业务独立出来。此前中国移动对于终端的管理比较分散，市场经营部有终端

营销中心，数据部设有终端管理处，此次新成立的“终端部”将把分散的职能集中

于统一独立的部门中。这亦表明中国移动将在终端环节投入更大精力。 

3G 加速普及动力 2：资费下调至可接受水平 

11 年 3G 套餐资费水平已接近 2G，我们预计还有近一步多样化的可能。据新

浪网在 3G 商用一周年对 60 万网友做的调查，终端价格和资费是当前 3G 业务普

及的主要瓶颈所在。 

 

 

 

图 9：截至 10 年底我国 3G 渗透率仅为 5.4%  图 10：产业发展 S 形曲线四周期（发展阶段和产品普及率） 

  

7.5

8.8

10.2

11.3
11.9

12.2

1.4%

5.4%

12.0%

19.6%

31.3%

42.6%

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

15.0

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%移动用户数（亿，左轴）

3G渗透率（%，右轴）

 

  

1914

成长阶段

成熟阶段

10%

50%

90%

1921 1928

创新阶段

标普汽车指数

轻度衰退阶段

1914

成长阶段

成熟阶段

10%

50%

90%

1921 1928

创新阶段

标普汽车指数

轻度衰退阶段

 
资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：《下一个大泡泡》，国信证券经济研究所 
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随着连续的资费下调，目前的 3G 资费水平也已接近 2G，中国移动、中国电

信、中国联通最低的 3G 套餐价格已分别降至 88、59、46 元，这一价位已使 2G

向 3G 的迁移具备了足够吸引力，最新公布的中国城市居民月均手机费支出约 70

元，大致同现有的 3G 入门套餐资费持平。同时，联通目前实行的是全国六统一的

资费政策，若对各省公司定价权适度下放，对发展中西部地区用户极为有利。 

表 4：三大运营商 3G 套餐价格均已下降，相比 2G 具备优势  

 G3 88 元套餐 天翼 59 元套餐 B 计划 46 元套餐 

国内主叫 200 分钟 160 分钟 120 分钟 

接听 全国免费 本地免费 全国免费 

套餐外通话 0.2 元/分钟 0.2 元/分钟 0.25 元/分钟 

手机上网 500MB 60MB 40MB 

WiFi 上网 —— 10 小时 —— 

其他 可视电话 30 分钟 189 邮箱、来电显示、七彩铃音等 手机邮箱、来电显示、3 个 M、5 个 T 

资料来源：运营商网站，国信证券经济研究所 

3G 加速普及动力 3：智能终端功能更好、价格更低 

良好的 3G 业务体验需要智能终端的配合，否则只是在 3G 网络上使用 2G 业

务。理想的大众化 3G 终端应具备如下特征：（1）价格在千元以下；（2）具备一定

计算能力，搭载智能操作系统；（3）配备大尺寸触摸屏。Andriod 系统的普及和触

摸屏的持续降价，已经使得批量化生产具备这些条件的低价手机成为可能。 

以美国为例，运营商 3G 业务的发展需要“一个好汉三个帮”。近年来，全美

四大运营商中 AT&T 及 Verizon 表现最好，Sprint Nextel 及 T-Mobile 则面临用户流

失，很重要的原因即是前两者有产业链的强力支撑。AT&T 运营 WCDMA 网络并

通过 iPhone 合约机迅速抢占市场，Verizon 运营 CDMA 网络同时得到 Android 系

及 RIM 的全力支持，Moto、HTC、三星畅销的 Android 手机为其吸引了大批用户。 

 

 

 

 

 

图 11：当前 3G 终端价格依旧偏高  图 12：每月资费在 100 月左右最能为大众接受 
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资料来源：新浪调查，国信证券经济研究所  资料来源：新浪调查，国信证券经济研究所 
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11Q2-Q3 偏好的子行业：无线设备、网络优化、

终端配套 

权衡估值与增长的平衡，11Q2-Q3 我们继续偏好的子行业包括：无线设备及

配套、网络优化及测试、终端配套。此外，光通信、增值业务，也是有望持续增长

的子行业。 

无线设备：2010 年国内无线投资下降幅度超过 20%，海外市场也因投资下滑

及贸易保护受到拖累。2011 年二者均有明显改善——国内投资平稳增长且可能因

3G 快速发展出现补网需求，海外 11-14 年步入新一轮行业投资上升期。同时，中

移动加快 WLAN 建设有望成为新的行业热点。重点公司为中兴通讯和大富科技，

关注WLAN 领域的三元达。 

 

图 13：运营商的竞争需要产业链的充分支撑  图 14：Android 系终端为 Verizon 吸引了大量用户 

美国运营商移动用户新增数（千）

-5000

0

5000

10000

15000

20000

Verizon AT&T Sprint Nextel T-Mobile

2008 2009 2010

 

 
 Verizon Wireless

RIM, 45%

Android, 44%

Other, 11%

RIM

Android

Other

 
资料来源：公司年报，国信证券经济研究所  资料来源：iSuppi ，国信证券经济研究所 

图 15：2011-2014 全球电信资本开支将现新一轮景气周期  图 16：2011-2013 年中国移动无线热点建设增长率 100% 
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资料来源：infonetics，国信证券经济研究所  资料来源：中国移动，国信证券经济研究所 
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网络优化：无线投资增长将驱动网络优化需求上升，另外网优服务需求外包也

是行业趋势。业内新上市公司资本实力雄厚，扩张意愿较强。重点公司为世纪鼎利，

关注三维通信、华星创业。 

终端配套：低价智能终端普及和 3G 业务大发展相辅相成，与此为中心的消费

电子热潮有望延续。终端公司为卓翼科技，关注信维通信。 

表 5：3G 业务发展有望带动智能终端产业链 

终端/特性 设备大小 接入方式 10 年全球出货量 应用场景 发展趋势  

笔记本/上网本 较大尺寸 

以太网 Lan 接入、

WiFi、3G/4G 数据

卡 

2.1 亿台（+23%） 日常办公 进入稳定阶段 

 

智能手机 便携 
GPRS、WiFi、

3G/4G 
3.0 亿部（+74%） 移动场景 

大屏幕触摸、移动

操作系统、高 CPU

主频 

 

平板电脑 便携 
WiFi、3G/4G 数据

卡 

约 0.2 亿台

（+1000%） 

介于电脑与手

机之间的空间 

移动操作系统、高

CPU 主频 

 

电纸书 便携 
WiFi、3G/4G 数据

卡 
900 万台（+40%） 阅读 

形态相对稳定，主

要发展内容供应 

 

PDN 车载 GPS 980 万台（+11%） 汽车导航 
形态相对稳定，逐

步趋于前装 

 
资料来源：国信证券经济研究所 

潜在催化因素及重点个股 

关注后续催化因素，行业政策仍是焦点 

我们认为后续投资机会将来自于：（1）自下而上，来自于成长性公司的个体机

会；（2）自上而下，来自于行业层面的催化因素。2010 年行业层面相对平淡，三

网融合、移动支付等主题并未出现实质进展。展望 2011 后续时段，我们认为可能

出现的行业催化因素为： 

 用户数快速增长实现，3G 网络出现补网需求； 

 北方电信、国网公司光通信投资力度超预期； 

 国际电信运营商投资力度提升； 

 以平板电脑为代表的移动互联网终端引发新一轮消费电子需求热潮。 
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重点推荐公司最新跟踪 

 

表6：重点推荐公司近况跟踪 

公司 主要理由与逻辑 盈利预测、估值与催化剂 投资评级 

中兴通讯 

1）预计 11 年增速 30%以上，国内国外业务占比 4：6；2）3G

大发展将驱动网络扩容需求，海外业务将重回增长通道，终端表

现突出；3）11 年估值 21 倍，全年具有较大上行空间 

1）11/12 年 EPS1.42/1.79 元，对应 PE21/17 倍；2）

催化剂：3G 扩容、海外市场高增长、3G 用户数高增

长 

推荐 

中国联通 我们认为 11 年将是联通 3G 用户数，3G 收入及利润增速最快的

阶段，业务表现和乐观预期有望在中期内推升股价 

1）11/12 年 EPS0.15/0.25 元，对应 PE38/23 倍；2）

催化剂：3G 用户数连续高增长、季度盈利超预期 推荐 

世纪鼎利 
1）增长看测试新品放量及服务业务扩张，预计 11 年增长 40%

以上；2）WLAN 测试及潜在外延扩张有望成为催化因素 

1）11/12 年 EPS2.47/3.16 元，对应 PE27/21 倍；2）

催化剂：新业务上量、潜在并购 
推荐 

大富科技 
1）受益无线投资回升；2）同华为合作走向深化，份额提升和

进入新产品供应体系有望实现；3）一季度业绩较好 

1）11/12 年 EPS2.22/2.95 元，对应 PE27/20 倍；2）

催化剂：季度业绩超预期、新产品落实并上量 
推荐 

拓维信息 
1）11 年业绩增长将会加快，增长点更为突出；2）移动加大

福建动漫基地改变公司平稳增长局面 

1）11/12 年 EPS1.00/1.32 元，对应 PE32/24 倍；2）

催化剂：动漫基地中标、季度业绩继续加速上行 
推荐 

卓翼科技 1）11/12 同华为中兴合作继续深化，需求具有保障；2）产能扩

充迅速，业绩高增长确定性较高 

1）11/12 年 EPS1.24/1.80 元，对应 PE29/20 倍；2）

催化剂：中兴手机订单上量、季度业绩快速增长 推荐 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  14 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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