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报告摘要： 

 通信行业投资今年不会超预期 

2011 年，无论是无线网络、光通信还是网络优化，运营商的投资都不会超预期；因

此，我们只能从通信行业的结构性变化中去寻找投资机会。  

 SDR软基站的发展将使得软件收入在通信设备行业收入中的占比大幅上升 

SDR（即软件定义无线电）指在同一硬件平台上，通过软件配臵来实现对多种标准、

多种制式的灵活配臵及转换，有利于多制式的兼容共赢和提升资源利用率。而且，

SDR能实现网络的平滑演进，从 GSM 升级到 WCDMA，从 HSPA 升级到 HSPA+甚

至 DC-HSPA+，都只需简单的软件升级；未来需要时，也只需直接插入 LTE基带板，

加上软件升级就可将网络升级为 LTE。SDR软基站正成为运营商网络发展的必然趋

势；随着通信设备商卖出的 SDR基站越来越多，未来对软件升级的需求就会越来越

大，必将带来软件收入的爆发式增长。  

 软件收入爆发将带来中兴净利润超预期增长 
作为 A 股最大的通信设备公司，中兴通讯自然将极大地受益于上述行业趋势的变化。

中兴是全球首家引入 SDR 基站平台的厂商，同时也是率先实现 SDR 商用的厂商。

据了解，中兴新出货基站中 SDR软基站占比超过 90%，而且软基站在中兴已有存量

基站中的占比也已经在 50%以上。这必将支持中兴的软件收入在未来大幅增长，从

而带来净利润的超预期增长：首先，由于中兴的营业利润率非常低，因此一直以来

营业外收入对中兴利润的贡献跟营业收入相比就差不了多少；而在营业外收入中，

软件产品增值税退税又占了大头。软件收入的高增长必然带来增值税退税的高增长，

而增值税退税的增长几乎直接就是净利润的增长，再加上中兴净利润增长的高弹性，

必然大幅提升中兴的净利润。经测算，假定中兴软件收入未来三年的复合增长率为

30%，那么仅软件产品增值税退税一项就会使得中兴的净利润每年多增长 10%以上。

其次，同样是对网络进行升级，由于不同厂家硬件设备间的兼容性和互通性较强，

因此软件升级相比硬件升级而言，会使得设备商在跟运营商的博弈中处于更为有利

的位臵。再有，由于软件产品的规模效应远比硬件产品明显，软件在中兴通信设备

收入中占比的大幅上升，将提升公司的总体利润率。  

 下半年重点推荐中兴通讯 

我们预计中兴2011-13年EPS分别为1.45、2.01和2.59元。公司股价近期随大盘下跌，

使得公司的估值优势更加明显（不到18倍）；鉴于中兴在2012-13年的复合增长率仍

将保持约35%，我们给予中兴30倍市盈率，维持6个月目标价43.5元。我们相信，我

们预测的趋势在未来将会得到进一步印证。重申对中兴“强烈推荐”的投资评级。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011-3-11 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

中兴通讯 26.79 1.13 1.45 2.01 23.7 17.9 13.3 强烈推荐 

东方国信 43.20 1.04 1.55 2.41 41.5 27.9 17.9 强烈推荐 

中国联通 5.65 0.06 0.15 0.30 94.2 37.7 18.8 谨慎推荐  

神州泰岳 30.10 1.04 1.24 1.66 28.9 24.3 18.1 谨慎推荐 

峰火通信 27.27 0.85 1.11 1.4 32.0 24.6 19.5 谨慎推荐  

资料来源：民生证券研究所 

通信行业 2011 年下半年投资策略 
         —行业结构性变化将带来中兴净利润超预期增长 

民生精品---深度研究报告/通信行业 2011 年 06月 08日 

 

推   荐    维持评级 

 

 

行业与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  

分析师：黄文戈 

执业证书编号：S1450210030004 

电话：(8610)8512 7650 

Email：huangwenge@mszq.com 

 

 

相关研究  

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80% 通信行业 沪深300 

http://www.c114.net/keyword/GSM


 
深度研究/通信行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 2 

目录  

 

一、通信行业投资今年不会超预期................................................................................................................... 3 

（一）全球通信设备投资增长缓慢 ........................................................................................................................................................ 3 

（二）国内三大运营商资本开支略低于预期....................................................................................................................................... 3 

（三）投资机会将来自于行业的结构性变化....................................................................................................................................... 3 

二、SDR 软基站的发展将使得软件收入在通信设备行业收入中的占比大幅上升 ............................................... 3 

（一）SDR软基站的发展将使得软件收入在通信设备行业收入中的占比大幅上升............................................................... 3 

（二）例证一：联通网络升级到 HSPA+只需进行软件升级........................................................................................................... 4 

（三）例证二：2010 年中兴软件收入大幅增长 ................................................................................................................................. 4 

三、软件收入爆发将带来中兴净利润超预期增长.............................................................................................. 5 

（一）软件产品增值税退税将大幅增长 ............................................................................................................................................... 5 

（二）软件升级相比硬件升级可能带来利润率的提升..................................................................................................................... 7 

（三）收入结构的改变将使得规模效应更加明显.............................................................................................................................. 7 

四、下半年重点推荐中兴通讯.......................................................................................................................... 8 

插图目录 ......................................................................................................................................................... 9 

表格目录 ......................................................................................................................................................... 9 

 

  



 
深度研究/通信行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 3 

一、通信行业投资今年不会超预期 

（一）全球通信设备投资增长缓慢 

据市场研究机构 ABI Research 最新预计，2011 年全球移动运营商的资本开支有望增

长 5%，达到 1190 亿美元。研究指出，无线网接入设备仍将在运营商资本开支中占很大比

例；近 56%的全球运营商资本支出来自于部署基站、升级和扩容。同时，核心网络的支出

也在不断提高，2011 年的核心网络总投资预计将达到近 120 亿美元。 

（二）国内三大运营商资本开支略低于预期 

2011 年，中国移动资本开支预计为 1324 亿元，中国联通资本开支预计为 738 亿元，

中国电信资本开支预计为 500 亿元；总计 2562 亿元，同比增长 7.9%。 

就我们了解的实际情况看，今年无线网络投资和网优投入基本符合预期，而光通信方

面的投入略低于预期。 

（三）投资机会将来自于行业的结构性变化 

应该说，通信行业今年的投资，无论是国外还是国内，都没有超出市场预期。3G 投

资的高峰已经过去，4G 投资的高潮又尚未到来；因此我们认为通信设备行业今年并不存

在整体性的机会，我们只能从通信设备行业的结构性变化中去寻找投资机会。 

二、SDR软基站的发展将使得软件收入在通信设备行业收
入中的占比大幅上升 

（一）SDR软基站的发展将使得软件收入在通信设备行业收入中的
占比大幅上升 

SDR（Software Defined Radio）即软件定义无线电，是指在同一硬件平台上，通过软

件配臵即可实现对多种标准、多种调制方式的灵活配臵及转换；因此，采用 SDR 技术的

基站设备能够实现多种标准制式共存于一个基站，有利于多制式的兼容共赢，具有高效的

资源利用率。而且，SDR 技术能实现网络的平滑演进：数据业务的日益普及带动网络向

更高带宽演进。但是，每次带宽提升都对运营商提出诸多挑战，首先是网络设备的大量替

换，其次是网络架构的大幅调整。但有了 SDR 软基站，从 GSM 升级到 WCDMA，从 HSPA

升级到21Mbit/s HSPA+甚至到43.2Mbit/s 的DC-HSPA+，都可以在硬件平台不变的情况下，

只需简单的软件升级即可；未来需要时，也只需直接插入 LTE 基带板，再加上软件升级

就可将网络升级为支持 LTE。 

新一代 SDR 软基站，几乎不需要更改任何硬件就能保持网络的先进性（平滑演进），

有效利用现网资源（保护运营商的投资），大大降低运营商 TCO。运营商可以随着市场环

境的变化灵活快捷地调整网络的发展策略和方向，在有效控制投资风险的同时，保证网络

的持续竞争力和持续盈利能力。因此，新一代 SDR 软基站及创新的建网模式正成为未来

http://www.c114.net/keyword/GSM
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运营商网络发展的必然趋势。 

而这一趋势又必然使得通信设备商未来软件收入的增长远远快于网络硬件收入的增

长。因为，随着交付运行的 SDR 软基站越来越多，未来对软件升级的需求就会越来越大，

这必将带来通信设备行业软件收入的爆发式增长。其实，有一点很可能被大家忽略了；以

华为为例，它既是中国最大的通信设备厂商，但同时又是中国最大的软件公司。 

（二）例证一：联通网络升级到 HSPA+只需进行软件升级 

中国联通前期在国内 56 个城市部署 21Mbit/s 速率的 HSPA+网络，以此来进一步提升

联通网络的宽带能力。去年一年联通对 WCDMA 全网实施了 HSPA 部署，实现了县级、

乡镇以上的 HSPA 覆盖。但数据业务量的暴涨和用户数的增多已经迫使多个城市的 HSPA

网络亟需升级。综合无线环境中的测试结果，联通首批锁定 56 个城市特别是热点区域启

动 HSPA+升级。而且，在首批 56 个城市部署 HSPA+后，下半年 HSPA+升级的范围有可

能进一步扩大。 

对于联通升级 HSPA+的具体方案，联通网络建设部表示联通在 2009 年部署 WCDMA

网络已经考虑到HSPA+升级的需要；基于同一个架构，现网的 HSPA设备全部支持 HSPA+，

只需对核心网和无线网进行软件升级，同时把相关参数做一下优化，即可实现 HSPA+。 

（三）例证二：2010 年中兴软件收入大幅增长 

从中兴通讯的 2010 年年报中，我们读出了一个被市场忽略掉的重要信息：中兴通讯

的软件收入大幅增长，增长率高居历年之首。（注：虽然年报中并未披露，但我们可以通

过中兴每年的软件产品增值税退税来倒推中兴当年的软件收入。） 

图 1：2010 年中兴软件收入大幅增长 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究所 
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长率跟运营商网络收入的增长率进行对比，我们就会发现这一增长背后隐含的重要意义。 

图 2：2010 年中兴软件收入的增长率远高于运营商网络收入的增长率 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究所 

以上对比显示，过去几年中兴的软件收入增长率都远低于运营商网络收入增长率；但

在 2010 年，中兴的运营商网络收入增长率只有 5%，而软件收入增长率却高达 36.7%。而

中兴的 SDR 软基站正是在 2008 年开始商用，在 2009 年开始放量，在 2010 年爆发。 

三、软件收入爆发将带来中兴净利润超预期增长 

作为 A股最大的通信设备公司，中兴通讯自然将极大地受益于这一行业趋势的变化。 

中兴是全球首家引入 SDR 基站平台的厂商，同时也是率先实现 SDR 商用的厂商。2011

年 2 月初，中兴荣获 Frost & Sullivan“2010 年度 SDR 设备供应商”最佳实践奖（Best Practice 

Award），以表彰其对 SDR 技术和无线通信产业发展的杰出贡献。据了解，中兴新出货基

站中 SDR 软基站占比很高；以 CDMA产品为例，在 2009 年软基站的占比就已经高达 91%。

截至 2010 年底，中兴 SDR 软基站累计出货量已达 70 万台，为一年前的三倍。由于中兴

的基站出货量在早期并不大，而是在近两年不断加速，因此我们判断软基站在中兴已有存

量基站中的占比已经在 50%以上。这意味着中兴卖出的基站在未来的软件升级需求会越来

越强烈，这必将支持中兴的软件收入在未来大幅增长，从而带来净利润的超预期增长。 

由于中兴的净利润率很低，2010 年在扣除掉对国民技术的投资收益后仍然只有约

4.1%，因此中兴净利润增长的弹性很大；这使得软件收入的爆发至少会从以下三方面大幅

提升中兴的净利润。 

（一）软件产品增值税退税将大幅增长 

由于中兴的营业利润率非常低，因此一直以来中兴的营业外收入对中兴利润的贡献跟

营业收入相比就差不了多少。 
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图 3：中兴历年营业利润跟营业外收入对比  

 
资料来源：公司年报，民生证券研究所 

而在中兴的营业外收入中，软件产品的增值退税又占了大头，约 70%。软件产品增值

税退税系中兴集团之子公司根据国务院《鼓励软件企业和集成电路产业发展的若干政策》

的有关精神及国家税收管理机构批复的软件产品销售增值税实际税率超过 3%部分即征即

退的增值税款。今年初颁布的“新 18 号文”使得这一鼓励政策会长期持续下去。 

中兴软件收入的高增长必然带来软件增值税退税的高增长。而软件增值税退税的增长，

作为营业外收入，几乎直接就是净利润的增长（仅扣除所得税）；再加上中兴净利润增长

的高弹性，必然大幅提升中兴的净利润。经测算，在其它因素不变的情况下，假定中兴软

件收入未来三年的复合增长率为 30%（由于中兴软件收入的占比还非常低，因此这一假设

并不激进），那么仅仅软件增值税退税一项就会使得中兴的净利润每年多增长 10%以上。 

图 4：软件产品增值税退税大幅增长对中兴净利润增长率的影响 

 
资料来源：民生证券研究所 
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图 5：软件产品增值税退税大幅增长对中兴净利润率的影响 

 
资料来源：民生证券研究所 

（二）软件升级相比硬件升级可能带来利润率的提升 

一般来说，为了打入市场或抢占更多的市场份额，最初设备商都会以较低的价格向运

营商提供核心设备；而在以后网络扩容和升级时，再以较高的市场价格来销售产品。但同

样是对网络进行升级，软件升级相比硬件升级而言，会使得设备商在跟运营商的博弈中处

于更为有利的位臵：因为不同厂家硬件设备间的兼容性和互通性较强，这使得硬件升级面

临的竞争激烈程度会强于软件升级；而 SDR 软件升级由于具有不完全竞争的排他性，因

此使得设备商可能以较高的价格来销售软件产品，从而带来利润率的上升。 

（三）收入结构的改变将使得规模效应更加明显 

由于软件产品的研发成本是相对固定的，而边际生产成本又接近于零，因此随着销售

收入的上升，规模效应会比硬件产品更加明显。中兴软件收入的爆发，将使得软件收入的

占比大幅上升，从而提升公司的总体利润率。 
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图 6：中兴软件收入的占比将大幅上升  

 
资料来源：公司年报，民生证券研究所 

四、下半年重点推荐中兴通讯 

基于以上分析，我们预计中兴 2011-13 年的 EPS 分别为 1.45、2.01 和 2.59 元。公司

股价近期随大盘下跌，使得公司的估值优势更加明显，当前股价对应的市盈率还不到 18

倍。鉴于中兴在 2012-13 年的复合增长率仍将保持约 35%，我们给予中兴 30 倍市盈率，

维持 6 个月目标价 43.5 元人民币。我们相信，我们预测的趋势在未来将会得到进一步印

证。重申对中兴“强烈推荐”的投资评级。 
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