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行业基本资料 
上市公司家数 35 
总市值（亿元） 2248 
占 A 股比例（%） 0.42% 
平均市盈率（倍） 69.43 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
通信设备 -9.54 -19.54 -19.27 
上证综合指数 -7.37 -5.86 -5.63 
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相关报告 
《通信行业 2011 年二季度投资策略：紧跟

集采时点，把握光通信及无线板块布局良

《中兴通讯-中移动 G 网扩容规模史无前

例，中兴通讯突破在即》2011-3-11 
 

 

通信行业 2011 年下半年投资策略 看好

鱼与熊掌兼得，寻找成长中的安全边际 

尽管运营商公布的全年CAPEX超预期，但一季报显示多数通信类公司业绩出现下

滑。我们认为价格竞争激烈及通胀、人力成本上升对于成本费用构成的压力是业绩未

下滑的主要因素。在当前资本市场情绪偏于谨慎的背景下，我们认为下半年应侧重配

置具有安全边际，业绩增长有保证的公司。 

投资要点 

 行业基本面：通信主业指标持续向好，行业增速重回上升通道。2011年1-4月，

全国电信主营业务收入累计完成3083.6亿元，同比增长9.4%。全国移动电话用户累计

净增4138.6万户，突破9亿大关，达90038.9万户。其中，3G用户净增2052.1万户，

达到6757.2万户；全国固定电话用户减少293.3万户，达29145.0万户。其中无线市话

用户减少387.0万户，达到2476.2万户，在固话用户中占比从上年底的9.7%下降到

8.5%；宽带接入用户净增958.3万户，达到13592.0万户。 

 下半年投资策略：寻找增长明确，具有成本控制能力的公司。通信行业一季报多

数表现不佳，其原因在于下游竞价激烈，成本费用上涨较快。根据上市公司一季报情

况，我们建议配置如下类公司：（1）未来空间广阔，上游议价能力强，业务发展呈快

速提升势头类的公司。典型选择为通信运营商；（2）凭借技术实力实现市场突破，全

面受益运营商CAPEX提升，毛利水平保持稳定的通信设备龙头公司；（3）产品定制化

程度高，行业增长明确，议价能力相对较强的光通信细分子行业龙头。 

 重点公司推荐。我们建议下半年配置四个公司：1、中国联通。公司3G用户上半

年快速增长，市场份额不断提升，而唯一影响盈利因素的终端补贴下半年将出现拐点，

公司3G网络市场价值仍然低估；2、中兴通讯。公司凭借明显提升的技术实力实现了

中移动GSM扩容、马来西亚等重要市场的突破，我们认为公司全年业绩有望增长23%，

目前估值显著偏低；3、日海通讯。公司产品高度定制化，毛利水平相对稳定，产能

瓶颈受限打开，且受益光通信行业高景气度，业绩具有超预期潜能；  

 

股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 投资评级 
600050 中国联通 0.06 0.07 0.22 0.43 93 80 25 13 强烈推荐 
000063 中兴通讯 1.14 1.48 2.01 2.55 22 17 13 10 强烈推荐

002313 日海通讯 1.01 1.53 2.03 2.98 41 28 20 14 推荐  
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一、行业基本面回顾及展望 

1.1 通信运营业：步入新一轮繁荣，弱势运营商崛起 

1.1.1 主业明显复苏 

2011 年 1-4 月，全国电信主营业务收入累计完成 3083.6 亿元，比上

年同期增长 9.4%, 增速呈明显回升势头。各类通信用户增速明显回升：

全国移动电话用户累计净增 4138.6 万户，突破 9 亿大关，达 90038.9 万

户。其中，3G 用户净增 2052.1 万户，达到 6757.2 万户；全国固定电话

用户减少 293.3 万户，达到 29145.0 万户。固定电话用户中，无线市话

用户减少 387.0 万户，达到 2476.2 万户，在固定电话用户中所占的比重

从上年底的 9.7%下降到 8.5%；宽带接入用户净增 958.3 万户，达到

13592.0 万户。总体来看，在网络和宽带网络升级的拉动下，通信市场已

进入消费升级通道，无线宽带及有线宽带用户都将进入一个快速增长时

期，行业整体将进入新一轮的繁荣周期。 

 

图 1 2008-2011 年 1-4 月主营业务月增状况一览 
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                             资料来源：工信部 

 

图 2 2008-2011 年 1-4 月移动用户各月净增情况比较 

                             资料来源：工信部 
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图 3 2008-2011 年 1-4 月宽带用户净增情况一览 

                        资料来源：工信部 

 

图 4 2008-2011 年 1-4 月固话用户净增情况一览 

 
                        资料来源：工信部 

1.1.2 运营商强弱差距明显缩小 

                               出于培育国产标准的需要，中国 3G 市场比计划滞后约 3 年，而 3G 牌

照的颁发采取非对称方式：联通获得最成熟的 WCDMA，而电信获得稍弱

的 CDMA2000，移动则获得民族标准 TD-SCDMA。从“终端、网络、内

容/应用”的框架来比较，TD 产业链在终端和网络速率两环节处于下风。

虽然中移动近年大量建设 TD-LTE 试验网，但回顾全球最成熟的 WCDMA
发展历程，从其原型机出厂到全球大面积商用花了近 10 年时间，我们预计

TD-LTE 的成熟至少也需要 3 年时间。因此中移动还将在较长时期内受到技

术制约，电信和联通已经具有时间上的先发优势。 

 表 1 三大 3G 技术体制对比 
 中国移动 TD-SCDMA 中国联通 WCDMA 中国电信 CDMA2000 

全球手机品种 404 款 3000 款 1000 余款 

终端 
主要支持厂商 Samsung、中兴、宇龙 

苹果、Nokia、Motorola、

中兴、华为 

Motorola、Samsung、中

兴、华为、宇龙 

上网速率（各技术体制

最高版本） 

HSDPA 版本：下行 2.8M/秒; 

上行 1.6M/秒 

HSPA+版本：下行 28M /

秒；上行 5.8M/秒 

Rel.B 版本：下行 9.3M/秒、

上行 5.4M/秒 

全球用户 2070 万 5.45 亿 2.53 亿 
网络 

全球商用网络数量 1 张 711 张 149 张 

业务/应用 
手机支付、手机阅读、手机电

视、手机邮箱等 

手机支付、手机阅读、手机

电视、手机邮箱等 

手机支付、手机阅读、手机

电视、手机邮箱等 

资料来源：中投证券研究所 
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从 2010 年（3G 运营元年）以来的实际运营情况看，我们发现联通、电

信在 3G 市场上已经对移动形成了强有力挑战。体现在 3 个方面： 

首先，从用户市场份额角度看，网络资源禀赋在运营效果方面的差异已

经显现，无论在新增还是存量用户市场中，三家运营商市场份额差距明显

缩小，增速差距也不断缩小，中移动单月净增用户相比 2010 年已经出现

下降；其次，从 ARPU 值角度比较看，中移动移动业务综合 ARPU 值呈

显著趋降，而中联通移动业务 ARPU 值则明显上升，高 ARPU 值的 3G 用

户占比快速提高，对营收的拉动作用已经充分显现；最后，从收入增速上

看，中移动已明显落后，联通、电信崛起势头已经显现。 

 
图 5 三大运营商存量 3G 用户市场份额对比 图 6 三大运营商新增 3G 用户市场份额对比 
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资料来源：上市公司公告、中投证券研究所 

                              

图 7 三大运营商对比单月净增 3G 用户对比 
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图 8 中移动、中联通 ARPU 值对比 图 9 中国联通 3G ARPU 与 3G 用户占比变化趋势 
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表 2 三大运营商首季度收入增速对比 

收入 2010Q1 2011Q1 
中移动(亿元) 1091.14 1181.7 

YOY  8.30% 
中电信(亿元) 527.17 586.74 

YOY  11.30% 
中联通(亿元) 415.45 505.29 

YOY  21.62% 
                                       资料来源：公司公告 

 

表 3 三大运营商首季度利润增速对比 

净利润 2010Q1 2011Q1 
中移动（亿元） 252 254.8 

YOY   1.11% 
中电信（亿元） 42.72 46.81 

YOY   9.57% 
中联通（亿元） 10.97 1.46 

YOY   -86.69% 
 资料来源：公司公告 

 

                                  尽管从利润的角度来看，联通一季报出现利润明显下滑，与其它两

家运营商对比明显。但我们认为这种利润下滑不可持续，理由是： 

（1） 除终端补贴一项外，其它各项成本费用增速低于收入增速，规 

模效应已经显现。从联通的成本费用结构来看，一季度各主要成本费

用项目中，除终端补贴一项以外，增速均低于收入增速，占收入比重

呈明显下降势头。 

表 4 中国联通成本科目占比变化 

 2010Q1 2011Q1 
折旧占比 31.87% 28.04% 

网络运营及支撑成本占比 15.00% 13.57% 
销售费用占比 13.70% 13.47% 
终端补贴占比 0.24% 3.77% 

资料来源：中投证券研究所 

（2） 随着存量用户增加与中低端市场扩展，单用户终端补贴有望持

续下降。首先，终端补贴面向的是新增用户，当新增用户转化为存量

用户之后，后期贡献收入全部转化为利润，能够弥补新增量带来的终

端成本。其次，从长期看，3G 市场未来发展的趋势在于中低端用户，

而高端用户的单机补贴显著高于中低端用户，因此随着市场的不断拓

展，终端补贴占收入比重有望下降。 
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1.1.2 非对称管制与技术环境决定弱势运营商赶超态

势将继续 

                              我们认为牌照资源的分配已经显示政府在电信运营市场上的非对称管

制意愿。从技术角度看，虽然中移动近年大量建设 TD-LTE 试验网，但回

顾全球最成熟的 WCDMA 发展历程，从其原型机出厂到全球大面积商用花了

近 10 年时间，我们估计 TD-LTE 的成熟至少也需要 3年时间。因此我们估

计中移动还将在较长时期内受到技术制约，电信和联通已经具有时间上的

先发优势。而纵观国际市场，弱势运营商凭借时间上的先发优势改写 3G

市场格局已有先例，中国将有望复制这一进程。 

1.2、通信设备业：机遇与挑战并存 

1.2.1 运营商无线、宽带及传输 CAPEX 增加，无线

设备厂商及光通信厂商有望受益 

                               根据三大运营商年报中披露的情况，2011 年总体 CAPEX 比 2010 增

长约 8%，超出市场预期，将主要集中在 2 个方面： 

（1）无线领域：从三家情况看，只有中国电信宣布将无线开支从 270 亿调

减至 230 亿元。而中移动将基础网投资上调 28%至 700 亿；中联通将 3G
开支上调 24%至 194.7 亿元。总体看运营商在无线开支领域 CAPEX 比

2010 年增长约 15.5%，达到 1124.7 亿元。 

（2）宽带及传输领域：虽然联通调减宽带资本开支约 16%至 187.5 亿元，

但其传输投资由 169 亿增长 15%到 195 亿元，而中电信宽带投资额从 275
亿上调 43%至 395 亿元，中移动此前又宣布由集团公司追加 150 亿元给铁

通进入宽带领域，因而合并来看，运营商在宽带及传输领域的总投资比 2011
年仍有增加。 

表 5 三大运营商上市公司 2010-2011 年 CAPEX 一览 

 2010 2011 
中国电信（亿元） 430.37 500 
中国移动（亿元） 1243 1324 
中国联通（亿元） 702 738 
合计（亿元） 2375.37 2562 

YOY  7.9% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 6 三大运营商上市公司 2010-2011 年宽带及传输领域 CAPEX 一览 

 2010 2011 
中国电信（亿元） 275 395 
中国移动（亿元） 286 346 
中国联通（亿元） 394 382 
合计（亿元） 955 1123 

YOY  17.6% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
 

图 10 中国电信历年 CAPEX 图 11 中国电信近年 CAPEX 结构 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 12 中国移动历年 CAPEX  图 13 中国移动 CAPEX 结构 
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图 14 中国联通历年 CAPEX 图 15 中国联通 CAPEX 结构 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

  运营商用于无线领域的 CAPEX 追加主要用于无线网络覆盖、室内优化等

环节，而宽带领域 CAPEX 的追加主要用于靠近用户侧的接入网建设，因此

从行业机会上看，我们认为无线设备子行业、光通信行业中与接入网相关

的配线架、通信线缆等子行业存在受益机会。 

 

1.2.2 成本费用上涨对业绩形成压力 

                             当前市场对于通信板块一季报业绩十分疑惑，全年运营商公告的资本开

支比去年上涨，但多数从事设备制造类的上市公司一季报业绩出现下滑。

为回答这一问题，我们对上市公司一季报业绩进行了分析。（如下表所示） 

                           从下表来看，我们发现大部分上市公司收入增速尚可，业绩下滑主要源

于毛利率及费用率的明显上涨。由于通信板块多数上市公司属于以运营商

为下游客户的制造类企业，我们认为毛利及费用率上涨主要源于如下因素： 

1、 运营商设备集采价格显著趋降。从近两年的情况看，运营商处于 3G、

宽带业务拉动的新一轮增长周期，客观上具有较大的投资需求。但从其成

本结构而言，固定成本占绝对比重，因此对于网络建设成本具有比较苛刻

的要求，必然将其压力传导给上游设备制造企业。而从上游设备制造业而

言，前期以价格优势圈占市场份额，后期依靠网络扩容和维护提升盈利是

其必然选择。因此，运营商设备集采价格呈现显著下降趋势。 

2、 通胀带来成本控制难题。通信设备制造类行业与运营商成本结构相反，

多数是固定成本比重偏低，而可变成本（尤其是原材料成本）偏高的公司。

而从上半年情况看，有色金属、化工原材料成本呈现显著上升势头，同时

人力成本也显著上升，因此给企业带来巨大的成本控制压力。 

表 7 通信板块主要上市公司一季报业绩分析 

证券简称 
2011 Q1 收入

同比增速 

2011 Q1 净利润

同比增速 
2011 Q1 毛利率2010年Q1毛利率 2011 Q1 期间费用率 2010 Q1 期间费用率

华星创业 121.54% 19.62% 39.27% 43.62% 20.05% 17.77% 
大富科技 111.32% 166.39% 40.89% 0.00% 12.00% 0.00% 
高鸿股份 96.88% 39.50% 5.18% 10.71% 5.54% 12.26% 
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奥维通信 88.87% 140.54% 22.08% 24.24% 19.54% 22.47% 
梅泰诺 87.09% 46.71% 18.31% 24.60% 14.95% 13.29% 

长江通信 65.84% -10.97% 22.91% 19.99% 24.15% 22.43% 
大唐电信 53.20% -46.99% 12.60% 17.58% 15.24% 18.67% 
拓维信息 48.04% 20.57% 58.76% 61.72% 30.32% 26.33% 
天源迪科 46.74% 15.06% 58.71% 54.68% 49.19% 41.59% 
日海通讯 41.05% 48.25% 31.62% 31.37% 21.68% 23.16% 
上海普天 37.73% 23.70% 5.01% 10.21% 10.17% 15.15% 
恒宝股份 36.29% 12.63% 34.63% 36.22% 21.97% 19.56% 
高新兴 24.76% 752.38% 35.45% 0.00% 30.05% 0.00% 

中创信测 24.64% 17.73% 63.88% 54.15% 56.78% 55.75% 
新海宜 23.94% -20.24% 30.06% 37.06% 17.06% 15.10% 

神州泰岳 22.85% 29.18% 71.56% 78.07% 40.61% 38.17% 
世纪鼎利 22.24% 5.16% 62.44% 67.78% 21.53% 17.13% 
海格通信 22.22% -30.68% 40.61% 0.00% 34.68% 0.00% 
中国联通 21.30% -87.58% 27.52% 31.62% 22.75% 23.75% 
通鼎光电 19.21% 17.07% 25.78% 0.00% 8.76% 0.00% 
国脉科技 16.64% 42.77% 53.45% 49.58% 20.90% 22.90% 
亨通光电 16.00% -27.57% 19.00% 20.00% 14.49% 15.44% 
三维通信 15.74% 12.57% 36.06% 35.02% 21.63% 23.17% 
中兴通讯 13.80% 16.08% 34.23% 33.37% 17.83% 21.37% 
信维通信 13.11% 38.85% 64.86% 0.00% 18.75% 0.00% 
华胜天成 13.00% 4.48% 19.13% 18.06% 12.70% 11.56% 
东信和平 12.90% -13.76% 26.03% 27.34% 19.96% 18.77% 
中天科技 11.23% -21.54% 20.03% 25.71% 10.02% 11.63% 
烽火通信 9.22% -12.88% 25.10% 25.92% 23.83% 21.19% 
北纬通信 4.98% -63.28% 44.81% 42.70% 37.39% 23.41% 
盛路通信 4.79% 61.03% 24.17% 0.00% 15.40% 0.00% 
二六三 2.76% 20.31% 58.33% 0.00% 26.52% 0.00% 

武汉凡谷 -0.19% -11.37% 38.54% 31.87% 11.73% 4.11% 
星网锐捷 -0.40% -205.91% 34.35% 33.88% 45.06% 32.84% 
法尔胜 -5.60% -17.33% 13.78% 14.92% 13.33% 11.95% 

光迅科技 -7.47% -15.80% 25.40% 25.44% 14.24% 13.09% 
动力源 -7.54% -158.52% 31.69% 36.92% 33.69% 34.40% 
三元达 -9.51% -17.02% 39.93% 36.24% 33.71% 26.38% 

亿阳信通 -12.72% -32.48% 68.35% 60.87% 58.79% 49.09% 
永鼎股份 -14.88% -23.94% 9.90% 24.00% 6.56% 7.44% 
恒信移动 -25.57% -47.55% 36.27% 25.83% 32.60% 20.96% 
东方通信 -29.68% 84.11% 19.41% 14.64% 17.95% 11.92% 
中卫国脉 -52.46% 64.36% 16.44% 4.79% 20.57% 11.51% 
资料来源：WIND、中投证券研究所 

 

 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/19
 

从以上分析来看，我们认为在当前宏观通胀的环境下，通信设备行业虽

然受益于运营商资本开支增长，但在上游面临成本压力，下游环节面临价

格压力，这一现象在一季报当中已经有所反映。因此，我们不认为运营商

CAPEX 追加对于所有设备厂商都构成利好，我们主张根据每个公司的成

本结构和当前估值情况，结合业绩增长或修复的可能性进行投资判断。 

二、板块股价表现回顾及下半年投资策略 

2.1、板块股价表现回顾 

                          上半年通信板块呈现先扬后抑走势。一季度随着市场对于运营商全年资

本开支超预期的强化，以中兴通讯为龙头的板块崛起，行业指数略微跑赢

大盘。二季度，由于上市公司公布的一季报普遍未达预期，业绩出现下滑，

板块出现大幅回落，跑输大盘约 8 个百分点。 

 

 

图 16 2011 年 1-4 月通信板块股价走势回顾 
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                           资料来源：WIND，中投证券研究所 

2.2、下半年投资策略 

                              根据前文对行业基本面的分析，我们认为下半年应重点配置如下品种： 

（1） 配置未来空间广阔，业务发展确定，上游议价能力强，规模效应逐

渐提升的投资品种。此类投资品种典型的选择是通信运营商。从用户数增速

来看，我国 3G 用户呈现快速发展势头，而通信主营收入增速也明显提升，

而网络运营巨大的规模效应也使其单位成本具有显著的下降区间。 

（2） 配置增长确定，产品定制化程度高，对于下游具有相对议价能力，

盈利能力保持稳健的投资品种。虽然集采程度提高使得多数设备制造类企业

面临竞价压力，但仍有一些产品定制化程度较高的通信设备制造企业不参与

集采，因此能够保持相对议价能力。此类企业能够保持相对稳健的盈利能力，

并且其一季报业绩已经体现出来。 
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（3） 制造类企业龙头，市场份额获得重要突破，业务领域全面受益资本开

支提升，成本控制能力相对较强的公司。我们认为通信制造类企业的龙头公

司以其显著的生产规模效应因而对于通胀具有一定程度的“免疫”能力。而

从下游来看，龙头公司因产品序列全，因而能够不受运营商资本开支结构性

调整的影响，可以全面分享 CAPEX 上升带来的好处。此外，国内龙头企业

还凭借其优异的技术实力，在国内外市场取得重要突破，市场份额继续提升。 

三、重点公司推荐 

表 8 2011 下半年主要推荐公司估值水平及驱动因素一览 

名称 2011 EPS 2011PE 
2011 年业绩

增速预测 
驱动因素 风险提示 

中国联通 0.07 元 73 16% 
3G 用户加速成长，盈利

拐点呈现 

电信提前拿到

IPHONE 经营权，网

络质量不能及时好转

中兴通讯 1.40 元 19 23% 
运营商资本开支超预

期，技术实力提升全球

市场份额 

海外市场开拓受政治

因素影响 

日海通信 1.48 元 27 45% 行业景气度高 
武汉基地运作未达预

期 

通信平均PE 21 
A 股平均 PE 41 
资料来源：WIND，中投证券研究所 

3.1 中国联通：3G 用户快速增长，3G 网络价值低估 

 3G 用户保持快速增长，市场份额不断提升。从前 4 个月 3G 用户增

速表现来看，公司在三大运营商中表现突出，新增及存量市场份额都呈延续

增长态势，全年有望达到 2500 万户左右。从市场份额表现来看，新增和存

量市场份额显示，三大运营商的差距日渐缩小，考虑到中移动 3G 统计用户

中实际上有相当部分使用 2G 网络，而中电信 3G 用户增量一直长期低于联

通，我们认为联通在 3G 市场中已经开始占据优势。 

 中低端市场快速拓展降低每用户补贴成本，终端补贴长期不影响盈

利改善。4 月起取消 IPHONE 286 元零元购机套餐后，市场曾担忧月用户

数下滑，事实证明用户增量保持在 3 月的高起点位置。办理 286 零元购机

套餐的用户比重占办理 IPHONE 套餐用户比重的 6-7 成，此次取消后，公

司将一方面大力拓展中低端用户市场，单用户补贴额将显著降低；另一方面，

零元购机门槛提高将使得补贴占比较高的 286 元套餐退出市场（零元购机

从 386 起），有效降低补贴压力。只要在中低端市场快速拓展的情况下能保

持用户数继续快速增长，我们认为补贴额对于业绩的压力将有效稀释。此外，

从公司一季报来看，除手机补贴一项大幅增长外，其他成本费用增速均低于

收入增速，占比有所降低，因此总体上看，公司盈利好转的趋势已经显现。 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14/19
 

 3G 网络价值低估，估值仍有吸引力。我们结合公司市值与中移动、中

电信港股市值对公司 3G 网络价值进行反推。首先根据联通 2G 用户数、

ARPU 值与中移动的对应指标的比例关系，在中移动市值的基础上进行调

整，反推得到联通 3G 网络市值；再根据中国电信港股市值按同样方法反推

得到联通固网加宽带价值。最后，在中联通 H 股总市值的基础上再减去反

推得到的 2G 网络价值和固网加宽带价值，发现公司当前 3G 网络价值约为

522 亿，仅为中移动市值 1/25，约对应于一张 1730 万 3G 用户网络带来的

价值。而按照公司当前发展速度，今年底时 3G 用户就能达到 4000 万户，

新用户贡献市值约 1200 亿港币左右，在当前市值的基础上还有约 30%的上

涨空间。当前公司 A-H 股已经几乎没有溢价，具有明显的投资空间。 
 
 
 
 
 
表 9 中国联通盈利预测 

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 176168  193503  240030  295464  

同比(%) 11% 10% 24% 23% 
归属母公司净利润(百 1228  1430  4766  9192  

同比(%) -61% 17% 233% 93% 
毛利率(%) 29.8% 31.1% 34.7% 37.1% 
ROE(%) 1.7% 2.0% 6.3% 11.0% 

每股收益(元) 0.06  0.07  0.22  0.43  
P/E 100.66  86.40  25.93  13.44  
P/B 1.74  1.72  1.63  1.48  

EV/EBITDA 5  4  3  2  
资料来源：中投证券研究所 

 

3.2 中兴通讯：全面受益运营商 CAPEX 增长 

 中移动 GSM 大举扩容，公司获得史无前例份额突破。中移动 2011 
年 GSM 网络大举扩容，新增近 200 万载频，我们认为中兴将获得其中接

近 20%份额，而公司在中移动存量载频份额中仅 3%。回顾 2009 年，中

兴拿下联通首轮 WCDMA 建设份额的 21.5%，大幅超出市场预期，两次

市场份额的巨大突破显示公司显示公司技术实力的显著增强，以及整网交

付能力的快速提升。 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15/19
 

图 17 中移动 GSM 载频存量份额情况 
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资料来源：中投证券研究所  

 

 起诉事件频发显示公司实力提升，全球市场份额有望继续提升。

虽然近期公司遭到爱立信、华为在专利方面的控告，但我们认为此事

件恰恰反映出公司整体实力的提升。公司近期在马来西亚获得 4 亿美

元 2G/3G/4G 统一无线网络大单，而马来西亚又属于爱立信、华为的

传统势力范围，因此我们起诉事件实际源于爱立信与华为的竞争性需

要。近期事件实际上反映出公司在全球市场份额的不断提升。 

 一季度业绩略显平淡，但毛利率保持稳定，全年业绩仍有望符合

预期。公司一季度收入及利润增速不快,但毛利率保持稳定，在同行业

当中较为少见，且从历史来看全年来看一季度业绩仅占全年很小比重，

考虑到运营商投资计划需要时间来实施，全年业绩仍有望符合预期。 

图 18 中兴通讯毛利及营收、利润变化 
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资料来源：中投证券研究所 
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表 10 中兴通讯盈利预测 

资料来源：中投证券研究所 

3.3 日海通讯：行业高景气，业绩高增速 

 运营商 FTTB 整体推进到 FTTH，公司受益明显。年初中国电信公布

3000 万 FTTH 用户发展计划，标志着运营商 FTTX 建设从 FTTB（光纤

到楼）整体推进到 FTTH（光纤到户）。与 FTTB 相比，FTTH 将光纤延

伸到用户侧，其建设模式决定运营商在 ODF 架、配线箱、分路器等方面

比 FTTB 具有更加大量的需求，因此公司所涉及产品领域是整个光通信领

域中最为确定的受益板块。 
 

图 19 运营商 FTTH 组网图 图 20 运营商 FTTB 组网图 

资料来源：中投证券研究所 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 70264 87750 112064 137005 
同比(%) 17% 25% 28% 22% 

归属母公司净利润(百 3250 4008 5337 6786 
同比(%) 32% 23% 33% 27% 

毛利率(%) 32.6% 32.8% 33.0% 33.2% 

ROE(%) 14.1% 14.7% 16.4% 17.2% 

每股收益(元) 1.13 1.40 1.86 2.37 
P/E 22.98 18.63 13.99 11.01 
P/B 3.16 2.68 2.24 1.85 

EV/EBITDA 15 13 10 7 

OLT 
家 用

ONU 

PC、电话、

电视等 

分光器 

光缆 

楼 道

ONU 
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   资料来源：中投证券研究所
1
 

 

 行业景气度高，一季报一枝独秀。在通信行业一季报表现普遍不佳

情况下，公司一季报仍然保持了毛利与往年持平且稳健增长：收入增长

41%，利润增长 48%，毛利率稳定在 31%左右。收入增长源于 FTTX 建设

导致对于 ODF、机柜等产品的旺盛需求，而毛利率稳定则源于公司进入高

毛利率的定制化产品领域，以及产能大规模扩张所带来的规模效应。而从一

季度存货及预收账款情况来看，环比数据显示相关指标呈稳定增长态势。从

全年来看，我们认为在 FTTX 建设保持高度景气的前提下，行业需求将持续

旺盛，而公司业绩也将保持稳定增长。 
 

                                                        
1
 表中成本核算假定的小区模型是：12 层建筑，每栋楼 2 个单元，一梯 2户，每小区 11 栋楼，假定覆盖 20 个小区，用户数

10560 户。 

表 11 运营商 FTTB 与 FTTH 建设成本构成比较（蓝色为日海通讯涉及产品领域） 

 单位：万元 FTTB+LAN+IAD 
FTTH 

（分光比 1:32） 

FTTH 
（分光比 1:64） 

OLT 22.1 87.8 43.9 
局端设备 

MDU 206.5 0.0 0.0 
ODF 0.2 1.0 0.5 

馈线段光纤 10.4 41.3 20.6 
主干段 

(不含工程) 
交接箱(FDT) 0.7 2.6 1.3 

接头盒 8.8 8.8 8.8 
配线段光纤 16.6 8.3 8.3 
小区 ODF 2.0 1.0 0.5 

分纤盒（FAT） 0.0 84.5 84.5 

驻地网 

(不含工程) 

分光器 6.6 33.0 38.0 
垂直光缆 0.0 11.5 11.5 
水平光缆 0.0 126.7 126.7 
快速接头 0.0 73.9 73.9 
跳线 0.0 42.2 42.2 

终端盒 0.0 63.4 63.4 
网络箱 132.0 0.0 0.0 
入户铜缆 161.1 0.0 0.0 
接地 99.0 0.0 0.0 

外电引入 118.8 0.0 0.0 

楼内工程 

楼内布线工程人工费 146.6 137.7 137.7 
总成本（万） 931.4 723.7 661.8 

每用户建设成本(元) 882.0 685.3 626.7 
终端（SFU）成本 (元) 0.0 500.0 500.0 
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图 21 公司存货呈迅速提升态势 图 22 公司预收账款稳定增长 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4  2011Q1

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%    存货(万元) YOY

 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

 2010Q1  2010H1  2010A  2011Q1

    预收款项(万元)

资料来源：中投证券研究所 

 产能瓶颈打开，新业务提供想象空间。公司武汉基地将于 2012
达产，替代深圳基地作为国内产品生产基地，而深圳生产基地产能将

用于开拓国外市场，而国外市场产品毛利率相对较高。公司与加拿大

ENABLENCE 公司合资成立日海易能，生产光器件及 PLC 芯片，产

业链得到扩充，预计今年有可能将实现量产。公司扩展基站工程、FTTX
类工程施工及代维业务，目前已经在广西实现试点，远期目标是每省

工程收入规模 5000 万左右，全国达到 16 亿左右，2011 年有可能并

购具有系统集成资质的公司，实现快速拓展。 
 

表 12 日海通讯盈利预测 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 902 1485 2135 3076 

收入同比(%) 32% 65% 39% 44% 
归属母公司净利润 101 153 203 298 
净利润同比(%) 39% 52% 33% 47% 
毛利率(%) 31.4% 29.4% 29.0% 28.6% 
ROE(%) 10.9% 14.6% 16.4% 20.2% 

每股收益(元) 1.01 1.53 2.03 2.98 
P/E 47.73 31.38 24.43 16.62 
P/B 5.19 4.58 4.01 3.36 

EV/EBITDA 36 25 19 14 
资料来源：中投证券研究所 
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