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通信行业 2011年下半年投资策略 
深耕移动互联网 下半年业绩提升可期 

优于大势 
        维持评级 

信息技术/通信行业 发布时间：2011年 6月 22日

投资要点： 

 移动互联网是近期国内通信行业发展围绕的主轴，智能终端
与互联网服务结合引发新的消费热情，无线数据流量激增，

3G 渗透显现加速趋势，由此带动运营商提高资本支出。随
着下半年运营商投资额增长逐渐体现于公司效益提高，通信

设备板块估值将回升。 

 如果中国联通维持 iPhone 用户高额补贴，对长期发展是利
好，但存在年内净利润增长不及预期的可能，下半年估值需

谨慎。长期而言，中国联通成长性值得期待，WCDMA 网
络产业生态最为完善，HSPA网络升级稳定之后能提供更优
异的用户体验，即使在 LTE商用成熟后，中国联通的 HSPA+
网络仍能保持很高的竞争力。 

 中兴通讯在移动互联网领域寻求新蓝海，终端业务高速扩
张，一季度公司终端产品收入同比增长 51.04%。高性价比
智能手机、平板电脑新品频出，与国内外电信运营商的深度

合作将在下半年继续提升公司终端营收；此外公司发布

NFC手机共建移动支付生态提供丰富想象空间。 

 智能手机加速普及，数据业务发展带动网络利用率提高，为
保证用户体验，网络优化将有持续投入，预计 2011年运营
商网优投资达到 178亿元，一季度网络优化领域上市公司净
利润普遍高于去年同期。下半年建议关注正从设备向服务扩

张进行全产业链覆盖的上市公司。 

 英国电信的发展经历揭示固网带宽实际需求可用WiFi终端
增长率参考，移动互联时代无线上网设备的高速成长是运营

商建设宽带网络的重要驱动因素；国内各地方政府与电信公

司相继出台规划将促进下半年光通信市场快速发展，光通信

接入设备和配线设备供应商可重点关注。 

 GSM 网络本质不适合承载数据业务，为提高用户的移动互
联网体验和确保现有用户黏着度，2G+WiFi 几乎是中国移
动替代 3G 的唯一方案，中国移动 WiFi 投资存在超预期可
能。国内与之有业务关联的公司将受益。 
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一、 移动互联网推动资本支出增长，下半年通信板块业绩回升 

至 6月 21日，通信运营板块基本跑平大盘，通信设备板块平均下跌 21%。一季度通

信运营、通信设备行业合计净利润同比增长率为-81.90%、-1.94%，在所有申万二级行业

中分别排倒数第 5与倒数第 16位；其中光通信板块回调幅度和净利润降幅均较大。因为

通信行业年初至今表现欠佳，加上基本面支撑乏力，目前板块估值处于阶段性低点。 
 
图一 2011年一季度通信运营与通信设备板块归属母公司股东的净利润同比增长率 
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资料来源：Wind，东北证券整理 

移动通信在电信主营业务收入中的比重逐年提高，2011 年一季度移动通信收入占比

为 70.05%，较 2010年同期提高 2.44%；全国净增移动电话用户数高速增长，一季度同比

增长率为 6.65%。移动通信的发展推动运营商扩大资本支出，根据公布资料，三大运营商

2011 年总投资额为 2792 亿元，同比上升 5.5%。一季度是通信设备业传统淡季，随着下

半年运营商投资额增长体现于公司效益提高，相关板块估值将回升。 
 
图二 移动通信在电信主营业务收入中的比重提高 
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图三 全国净增移动电话用户数快速增长 
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移动互联网是近期国内通信行业发展的主轴，智能手机、平板设备与网络服务结合

引发新的消费热情，无线数据流量激增，2011年三大运营商无线投资超预期，不包含 TD

的无线投资总额达到 1126亿元，同比增长 16%。 

国内 3G渗透率从今年 1月的 6.07%升至 5月的 8.23%，年末渗透率有望超过 13%。

参考NTT DOCOMO等厂商的发展经验，3G渗透率突破 10%将迎来第一个高速发展阶段，

国内的 3G发展已初步显示这一迹象，月度之间的渗透率增量从年初的 0.4%~0.5%区间进

入 0.6%~0.7%区间，加速成长的趋势得到体现。3G应用加快一方面刺激联通进行WCDMA

网络升级，另一方面也促使中国移动扩大 GSM建设减轻竞争压力，这两个因素驱动的无

线投资增长趋势将延至明年。 

 
图四 2011年末 3G渗透率有望超过 13% 
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资料来源：运营商公告，东北证券整理 

 

二、 通信运营行业需长期观察 中国联通破茧待出 

至 2011年 5月，中国移动、中国联通、中国电信的 3G用户总数分别为 3199.8万、

2209万、1967万，中国联通的份额为 29.95%，结束了前四个月的连续增长势头，5月新

增 3G用户仅 58.6万，为 2011年最低水平。中国联通从 4月份取消了占补贴费用约 70%

的 286 套餐，导致每月 iPhone 用户发展数减少。由于降低补贴提高净利润与发展 3G 新

增用户存在矛盾，再考虑到近期中国电信启动大规模 3G终端采购的举措一定程度上刺激

中国联通选择优先发展 3G用户，短期内中国联通的净利润存在低于预期的可能。 

我们仍然看好中国联通的长期发展前景，认为目前公司在 3G市场开拓过程中遇到的

难题在将来可被消化。2011年一季度中国联通实现净利润 1.7亿元，比上季度增长 5.7亿

元。这两个季度的补贴费用均约 19亿元，将净利润拉至低水平，不过季度间的增长显示

了较好成长趋势。 

尽管为发展 iPhone用户付出高额补贴，但中国联通借此树立了良好的 3G品牌形象，

并且由此提升的 3G 用户黏着度能带来长期回报，一旦形成规模就会出现中国移动目前

图五 3G渗透已显加速趋势 
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资料来源：运营商公告，东北证券整理 
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2G的局面，利于抵抗技术和市场风险、以及开发新服务提升 ARPU值。以 AT&T为例，

在 AT&T拥有 iPhone的四年期间，其用户数与无线服务营收超越了 Verizon Wireless。因

此，在 3G市场的培育阶段，对 iPhone用户高额补贴长期可作为利好看待。 
 
图六 三大运营商 2G市场份额 
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资料来源：运营商公告，东北证券整理 

 
图八 借 iPhone热销, AT&T用户数超过 Verizon 
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资料来源：东北证券整理 

 
表一 WCDMA终端种类最多 

 Apple Nokia Samsung Sony Ericsson Motorola LG 
WCDMA 4 98 143 53 53 70 

CDMA2000 1 9 46 1 31 21 
TD-SCDMA 0 4 16 1 7 14  

资料来源：东北证券整理 

 

图七 三大运营商 3G市场份额 
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未来支撑中国联通开拓 3G业务的两个有利因素如下：一方面，中国联通的WCDMA

网络与其它制式的网络相比，产业生态最完善，目前品牌智能手机厂商的产品大多支持

WCDMA网络，操作系统涉及 i.OS、Android、WP7等，全面覆盖高、中、低档市场，为

中国联通推广售价相对较低的非 iPhone 品牌提供多种选择。中国联通下半年将利用更多

机型发展普及型 3G用户，缓解成本压力；我们认为在大规模 3G用户发展过程中，中国

联通坚持品牌效应仍至关重要。 

另一方面，相对于中国移动和中国电信，中国联通的 3G网络最适合开展数据业务。

中国联通在全国 56个城市开放 HSPA+，无线上网速率升至 21Mbps，网络稳定后能提供

更优异的用户体验。即使在 LTE商用成熟后，中国联通的 HSPA+网络仍能保持很高的竞

争力。GSMA协会公告称到 2011年 6月底全球 HSPA万移动宽带连接用户将达 5亿，目

前每月新增 HSPA用户 1900，全球有 50个国家的 88张 HSPA网络已经升级到 HSPA+，

另有 52 张 HSPA 网络计划向 HSPA+技术演进，也反映了全球运营商和用户对 HSPA+的

长期看好。 

三、 通信设备商发力智能终端 中兴通讯受益新蓝海 

作为全球领先网络设备供应商，华为与中兴通讯的营收已被行业的“天花板”决定，该

成熟市场中主要厂商的竞争格局短期内保持稳定，如在无线设备市场，从 2009年一季度

到 2010年四季度，中兴通讯市占率的浮动仅在 3.3%以内，因此即使中兴通讯在国内与海

外开拓 LTE 业务，但如中国移动也会与 Ericsson 等合作共同培育 TD-LTE 生态，新兴业

务将来还是多家竞争的局面，2011 年中兴通讯在整体市场的地位不会有太大改变。谋求

转型、在移动互联网和云计算领域寻求新爆发点成为今年中兴通讯和华为的发展主题，

智能终端业务已对两者营收产生重要贡献。 

 
图九 全球无线市场格局基本固定 

GSM,WCDMA及LTE整体市场前五大厂商市占率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

ERICSSON NOKIA SIEMENS HUAWEI ALCATEL-LUCENT ZTE
 

资料来源：Dell'Oro，东北证券整理 
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2011年中兴通讯一季度终端产品收入同比增长 51.04%，增长的动力主要来自公司 3G

手机、GSM手机、CDMA手机及数据卡产品销售带来的收入，手机与数据卡出货出现量

价齐升；而同期运营商网络收入同比增长 1.57%，电信软件系统、服务及其他类产品收入

则同比下降 0.26%。公司表示未来重点抓住智能终端市场机遇，预计今年全年终端出货达

到 1.2亿支，较 2010年的 9000万支增长 33.3%；终端收入占总营收的比重从 2010年的

25.5%上升今年的 31.2%。 

在国内整体手机市场，中兴通讯的份额从 2011 年 2 月的 4.7%提高至 5.0%；在由运

营商采购驱动的 EVDO与 TD-SCDMA手机市场，中兴通讯的份额分别为 11.7%、18.0%，

均进入供应商前四名。中兴通讯、华为今年均发布了多款高性价比的智能手机、平板电

脑明星产品，能持续吸引本土电信运营商的订单。 

中兴通讯的 NFC 支付手机是公司亮点产品之一， 6月中国电信 CDMA2000 网络高

峰论坛上中兴通讯推出支持 NFC支付手机 N606，随着中国移动表示未来招标的 TD手机

需支持 NFC，中兴通讯与 NXP在该领域合作积累的经验将使公司受益三大运营商和银联

主导的移动支付市场，下半年开始中兴通讯可能起到移动支付生态创建者的重要角色。 

 
图十 中兴、华为在国内手机市场的份额逐渐提升 
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资料来源：赛诺，东北证券整理 

 
图十一 2011年 3月 EVDO市场十大品牌份额图十二 2011年 3月 TD-SCDMA市场十大品牌份额 
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四、 无线网络优化投入稳健增长 产业扩张能力决定投资价值 

经历了 2008-2011年的 3G集中建设高峰之后，国内 3G网络覆盖率已达 97%以上，

后期运营商着重于网络质量的提高，2011 年将进入以完善室内覆盖和提升用户体验为主

的网络优化期。 

随着智能手机的推广，大量的低速数据业务占据了网络大部分资源，2G网络流量激

增，掉话率上升。2010 年年中，中国移动 2G 网络利用率达到历史最高值，网络质量有

所下降，很多省份在 2010年年中追加大量网络扩容和优化投资，至年底无线利用率下降

到 74%左右，略低于 75%的合理值，高于 70%的警戒线。 

2011 年智能手机会加快普及，一季度国内智能手机渗透率接近 30%，运营商的 2G

网络仍面临较大压力，其扩容和网优需求依然会比较旺盛。2011年中国移动加大 GSM投

入，包括其它项目在内的总资本开支达 1324亿元，注重量与质的提升给予用户良好的移

动互联体验，是反映当前运营商核心竞争力的重要指标，未来 2G网络优化投入保持稳健

增长。 

我们预计 2011年运营商网优投资达到 178亿元。网络优化需求与网络建设规模相关；

也驱动于网络商用后用户数和业务量增长等因素，投入持续性强。2011 年一季度网络优

化领域上市公司净利润普遍高于去年同期。 

无网络覆盖优化产品及服务市场向多技术融合产品，运营商将网络优化等非核心业

务外包时更青睐业务覆盖广、具有一定规模的厂商。网优服务商一般业务门槛较低，竞

争者较多，经营受区域限制。网优设备商区域限制较小，可与华为、中兴合作开拓国际

市场，3G及 LTE都会带来新设备需求。我们建议关注正从设备向服务扩张进行产业链覆

盖的上市公司，如世纪鼎利。 

 
图十三 全国网优细分市场规模 

全国网优细分市场规模(亿元)
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五、 无线终端爆发放大固网带宽需求 光通信维持快速成长 

目前英国电信在英国本土部署了 280万个WiFi热点，英国很多消费者用平板电脑与

智能手机连接 WiF，并以 WiFi 作为主要接入方式、3G 网络作为备份或补充方式。WiFi

在英国市场的使用量从百万分钟上升到十亿分钟的量级。为继续提供高质量固网与无线

宽带服务，英国电信正在本土进行超速宽带项目。 

根据英国电信的发展经验，我们认为可用WiFi终端增长率测算固网带宽的增长需求。

2010年全球WiFi嵌入设备的总体出货量达 3.66亿个，比 2009年增长 135%，预计 2011

年增长 101%至 7.36亿，而一般都会标配WiFi连接功能的智能手机、平板电脑、笔记本

电脑国内市场增长率高于全球这一水平，2011年一季度，中国智能手机市场销量为 1991

万支，同比增长 88.4%，全球同期为 85%。 

我们认为移动互联时代无线上网设备的高速增长是运营商建设宽带网络的重要驱动

因素，目前国内家庭常用的 2M带宽已难以满足 2台 802.11n以上的设备观看高质量互联

网视频，而主要地区的单个家庭拥有的电脑、手机、平板电脑已经超过 2 台，并且利用

家庭 AP 在智能手机上进行程序下载和聊天的用户增多，WiFi 终端数量和使用频度的提

高对运营商推进国内光纤宽带建设、提高宽带普及率和接入带宽有刺激作用。 

 
图十四 2009-2013年光线接入网络投资规模 

2009-2013年光线接入网络投资规模(亿元)
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资料来源：东北证券整理 

 

因此 2011 年仍是国内光通信快速发展的一年。2010 年我国 FTTx 用户超过 3300 万

户，今年国内各地出台规划加快光纤入户，6月份江苏电信通报“十二五”宽带发展计划，

在“十二五”期间将投入 350 亿元用于宽带网络建设，到 2015 年实现全省光纤全覆盖，城

区普遍具备 100M 带宽提供能力，乡村普遍具备 12M 带宽提供能力。预计今年下半年，

其他地方电信分公司也会相继出台规划。 

目前国内光纤光缆行业产能过剩，并且光线光缆的集采价格下降，2011 年一季度中
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天科技、亨通光电净利润同比增长-19.8%、-25.2%，均低于预期。建议关注光通信接入设

备和配线设备。重点关注公司日海通讯，日海通讯一季度净利润同比增长 48.6%。 

六、 移动互联体验带动数据流量激增 运营商加速WLAN建设 

In-Stat 数据显示 2010 年底三大运营商 WLAN 热点数达 28.5 万个。其中，中国电

信 11 万、中国移动 10 万、中国联通 8.5 万。 随着数据流量增长，WiFi 对移动通信网

络的补充愈加重要，三大运营商加快无线热点建设。 

中国移动 3G 网络的用户使用率仅为 17%，50%以上的数据流量由 2G网络承担，使

得中国移动从 2010 年开始不断加大 GSM 网络扩容的投资额，尽管今年中国移动又启动

200万载频 GSM设备集采招标.，但 GSM网络的速率瓶颈使其本质不适合承载数据业务。 

由于 TD-SCDMA产业链发展不健全、用户体验无法得到解决，而 TD-LTE商用还需

时日，预计到 2013年 TD-LTE网络的终端支持才较成熟，所以WiFi对中国移动 2G网络

的补充将是长期现象。目前中国移动的WiFi网络发展呈现投资额高、布放进度快、宣传

力度大的特性。 

另一方面，智能手机市场的成长使中国移动的WiFi热点投资存在超预期可能。国内

50%以上的 WCDMA 手机持有者仍在使用 2G 网络，主要因为当前主流市场的智能手机

支持 WCDMA，在智能手机购机潮中，中国移动原有用户没有更换运营商只能使用移动

的 2G无线网络。 

对于中国移动，为提高用户的移动互联体验和确保现有用户黏着度，2G+WiFi 几乎

是唯一替代方案。因此，尽管今年年初中国移动计划在 2013 年前部署 100 万个 WiFi 热

点，但我们认为可能超预期投资，至 2013年由中国移动带动的相关设备投资总额有望达

到 110亿元。 

 
图十五 超过 50%的WCDMA用户使用 2G网络 
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中国电信为分流数据业务，缓解 3G网络压力，今年也提出，2011 年将新铺设 30 万

个WiFi 热点；2012 年，热点总数将达到 100万个。中国联通继 2010年启动 20万WLAN

设备招标，今年又启动新一轮招标，计划年内实现覆盖 4万楼宇。到 2013年，三大运营

商WiFi建设推动的工程投资总量约 400亿元。WiFi行业重点关注上市公司为三元达、世

纪鼎利。 

七、 风险提示 

上半年通信设备板块风险未完全释放。 

行业可能出现价格恶性竞争。 

宏观经济因素侵蚀上市公司利润。 
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