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T_ReportAbstract  

4 月：又遇调整，机会何在？ 
4 月通信设备市场动态跟踪及前瞻 

 

报告关键点： 
 配臵大市值股票：中兴通讯、中国联通、大富科技 
 密切关注小市值股票：中市盈率（11年PE<25），业绩高弹性的股票，如盛路通

信，华星创业 
 

报告摘要： 

 又遇调整，机会何在？ 

 通信行业一季度业绩整体不达预期，信息设备板块月跌幅6.9%，部分个股

单月跌幅15%以上。 

 对于近期1-2个月，结合安信策略的意见，我们配臵大市值股票，中兴通讯、

中国联通、大富科技，开始关注小市值，中市盈率（11年PE<25），业绩高

弹性的股票，如盛路通信，华星创业。 

 中国联通3月份是较为积极的一个月 

 固网：3月宽带大幅净增94.60万，比二月净增数（65.9万）提高了43.6%，

固话流失创2011年的新高，达到33.9万。 

 3G用户：3月净增用户185万，2G用户净增108万，均创历史新高，但我们认

为这一趋势需要观察。 

 同比：中国移动3G净增245万户，创造了继2010年2月以来的新高。2G月净

增用户为591万，依然维持在高水平上。中国电信手机用户月净增380万，

强于2月的表现（240万）。固话仅流失41万户，宽带净增用户145万户。3G

净增用户比例：移动：联通：电信=41%：31%：27%。 

 

 重新调整年度用户发展规划，联通的股价多少合理？ 

 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。3月的业

绩仍然没有达到200万，因此我们对全年实现3500万用户持不乐观态度。 

 在联通年报的投资者交流会上，联通集团将今年的3G净增用户目标调整到

了2500万，我们认为这是一个可以达到的数字，最终的数字有可能在

2500-3000万之间。但是我们仍需正视一个问题，即：“2500万也好，3000

万也罢，甚至3500万，若2011年联通集团业绩一般，例如EPS在0.12元左右，

那么联通的股价多少是合理的？” 

 

 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. 电信运营月度回顾 

1.1. 运营商发展点评 

联通 3G 用户增长在 2 月份下降后，3 月份有所反弹（186 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。3 月的业绩仍然没有达

到 200 万，因此我们对全年实现 3500 万用户持不乐观态度。在联通年报的投资者交

流会上，联通集团将今年的 3G 净增用户目标调整到了 2500 万，我们认为这是一个可

以达到的数字，最终的数字有可能在 2500-3000 万之间。但是我们仍需正视一个问题，

即：“2500 万也好，3000 万也罢，甚至 3500 万，若 2011 年联通集团业绩一般，例如

EPS 在 0.12 元左右，那么联通的股价多少是合理的？” 

3 月宽带大幅净增 94.60 万，比二月净增数（65.9 万）提高了 43.6%，固话流失创

2011 年的新高，达到 33.9 万。 

移动 3 月 3G 用户净增 245 万户，创造了继 2010 年 2 月以来的新高。2G 月净增

用户为 591 万，依然维持在高水平上。 

中国电信手机用户月净增 380 万，强于 2 月的表现（240 万）。固话仅流失 41 万

户，宽带净增用户 145 万户。 

3G 净增用户比例： 

移动：联通：电信=41%：31%：27%。 

 

1.2. 月度大事回顾 

1.2.1. 传移动支付标准月底出台 银联主导方案胜券在握 

在“2011中国移动支付产业论坛”上，国家金卡办主任、中国信息产业商会会长张

琪表示，移动支付标准已经初步明确，“去年 11 月，中国人民银行、工信部、国标委

的相关司局组织银联和三大电信运营商召开了移动支付工作研讨会，会上明确了近场

(短距离)支付采用 13.56M Hz 标准，2.45G Hz 方案仅用于封闭应用环境，不允许进入

金融流通领域。” 早在去年，13.56M Hz 成为标准的呼声便高于 2.45G Hz，当时中国

移动内部传来消息，其产品研发也已开始采用 13.56M Hz，执行两种方案共同开发的

方式。 

按照张琪的说法，目前移动支付还没有非常成熟的商业运营模式，如何通过合作，

建立跨部门和跨行业的产业链共赢机制，是移动支付快速发展的关键。 

小结：不允许 2.45G Hz 方案进入金融流通领域打乱了中国移动入主浦发银行、

曲线获得金融牌照的布局，但是我们认为从长远角度看，通信领域的用户规模效应使

移动支付的发展难以绕开电信运营商。 

 

1.2.2. 联通 iPone4 调整资费策略 裸机正式销售 

中国联通日前正式调整 iPhone4 资费策略，新推“低消费”项目：用户只要承诺每

月消费 66 元即可购机，并且每月有 26 元话费返还；联通同时宣布，从 4 月 14 日凌

晨全面开放 iPhone4 裸机销售，降价幅度达到千元，最畅销的 16G iPhone4 从 5880 元

降至 4999 元。 

按照新增的“购手机入网送话费”合约计划，用户以 4999 元或 5999 元购买 16G B

或 32G B 版 iPhone4，从 66 元-886 元共 10 档 3G 套餐中任选一档并签约在网 24 个月，

即可享受相应额度的话费赠送。如果用户在协议期内机卡分离使用，不会被停号或锁

机，但话费赠送将被停止。” 

http://www.c114.net/keyword/%D6%D0%B9%FA%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.net/keyword/%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.net/keyword/3G
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小结：联通计划 2011 年全年发展 3G 用户 2500-3000 万，前三个月的实际数据让

后续月份压力很大。我们认为增加 66 元资费策略并开放 iPhone4 裸机销售有助于联

通进一步打开中低端用户市场。 

 

1.2.3. 华为公司发布 2010 年年报：销售收入 1852 亿元 

4月 18日华为公司在其官方网站上发布了截至 2010年 12月 31日的 2010年年报。

经国际会计师事务所毕马威（KPMG）独立审计，2010 年华为销售收入达人民币 1852

亿元（280 亿美元），同比增长 24.2%；同时盈利能力持续提升，净利润达 238 亿元（36

亿美元），较 2009 年的 183 亿元增长 30%，净利润率 12.8%。 

华为副董事长胡厚崑表示，“将成立运营商网络业务、企业业务、终端业务和其

他业务四大业务营运，2011 年华为全球业务仍将实现稳健增长。” 

小结：华为服务的全球 50 强运营商已经从 2008 年的 36 家上升至 45 家，在全球

通信设备投资增幅放缓的前提下，我们认为华为的销售收入增长率将趋于稳定。 

1.2.4. 韦乐平：物联网市场 10 年内难超电信业 运营商并非产业主导 

4 月 20 日举行的“2011中国无线网络融合大会”上，中国电信集团公司科技委主任

韦乐平表示，物联网在 10 年内不可能成为与电信业匹敌的公众服务市场。在物联网

市场，运营商只占 1%，只能充当中间角色，不可能主导产业发展，但可以联系产业

上下游协同推进。 

韦乐平指出，市场空间是决定物联网战略地位的重要根据，也是目前引发物联网

热的重要原因。但是，目前有些关于物联网市场的预测过于夸张。 

小结：我们认为物联网行业还处于萌芽期，信息化程度低、门槛壁垒高、产业链

条复杂分散，在 2-3 年内物联网难以形成规模。但这不代表我们不看好物联网产业的

发展，事实上，物联网是行业信息化的纵深化延展，它经历了四个阶段——“人与人

的连接，到人与机器的连接，机器与机器的链接（M2M），传感器网络”。我们所指

的是 M2M 与传感器网络的成熟尚需要时间。 

 

2. 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/%D4%CB%D3%AA%C9%CC
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.net/keyword/%D6%D0%B9%FA%B5%E7%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%CE%A4%C0%D6%C6%BD
http://www.c114.net/keyword/%B5%E7%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%D4%CB%D3%AA%C9%CC
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附表：各运营商重点业务发展情况 

 

图 1 3 月新增用户较 2 月有较大提升                  图 2 2G 用户增长加速 

          
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-33.9 万户                         图 4 联通宽带用户月增长 94.6 万，维持中等水平 

      
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 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 245 万户，维持高增速          图 8 移动 2G 用户增长 346 万户，略低于上月 

      
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 380 万户，创 12 个月新高      图 10 电信固话月流失 41 万户，历史低位 

       
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 145 万，12 个月内最高 

 
数据来源：运营商月报，安信证券研究中心
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021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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