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看个股与三季度投资恢复速度 
7 月通信设备市场动态跟踪及前瞻 

 

报告关键点： 
 对于后市，我们抱着相对谨慎乐观的态度。原因主要是：三季度的投资大概率

能够按部就班完成；伴随广电国家网络公司成立等政策性驱动因素会较上半年

频繁。 
 通信行业今年、明年处在周期调整中，因此投资操作上建议依旧以精选个股为

主。 
报告摘要： 

 二季度华为收入增长情况良好，观察三季度行业投资较为重要 

 华为二季度，尤其是6月份，营收增长非常迅速，较之一季度有天壤之别。谨慎估

计，华为今年的销售收入增长为10-15%，乐观估计，收入增长约为15%-20%。从这

个角度，华为系的厂家，诸如大富科技、武汉凡谷、信维通信、盛路通信、卓翼科

技全年的业绩基本有所保障。 

 设备厂商较为关注第三季度运营商投资的进度。设备厂商较为关注第三季度运营商

投资的进度：若三季度能够较快速的完成重大项目的采购，不把过多的订单拖到四

季度，则今年通信设备年底大概率符合发展预期。若三季度投资依旧不明晰，若干

订单拖延到四季度，则会发生：运营商全年投资额符合预期，但设备厂商并不能够

从当年的财务报表中获益。 

 

 下半年仍以精选个股为主。 
 刚刚过去的四周内，通信板块经历了小幅度的反弹，幅度约为8%，通信设备

（WI.882251）的市盈率为27.6倍，处在全年的平均水平。值得关注的是，创业板、

中小板的个股在反弹中走势明显较强，不少个股的反弹在20-30%之间。 

 对于后市，我们抱着相对谨慎乐观的态度。原因主要是：三季度的投资大概率是能

够按部就班完成；其次，伴随广电国家网络公司成立等政策性驱动因素会较上半年

频繁。 

 但如我们中期策略报告《不怠、不争、不惑——如果小公司可以长大》所提及的，

通信行业的大投资年已经过去，下一个周期还在等待中，板块暂时不会有巨大的机

会，因此投资操作上建议依旧以精选个股为主。 

 

 联通3G月度增长185.5万，低于预期。 

 联通3G用户增长在6月（185.5万）较5月（173.8万）略有提高。6月宽带净增105.80

万，在过去12个月中净增数首次超过100万户。固话流失达到38.7万，略高于5月水

平（30.4万）。 

 移动6月3G用户增长创12月来新高，净增数达到303万户，较5月提高了16% （262

万）。2G月净增用户为259万，处于较低水平。中国电信手机用户6月净增287万，高

于5月的260万户。固话流失25万户，处于历史低位。宽带净增用户123万户，连续

两月保持增长。 

 3G净增用户比例：移动：联通：电信=45%：27%：28%。 

 

 风险提示： 

 三季度固定资产投资依旧没有明显改善。 
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1. 产业拜访 

1.1. 产业拜访 

本月，我分别走访了运营商、设备厂商等产业内的专家，得到如下认知： 

华为二季度，尤其是 6 月份，营收增长非常迅速，较之一季度有天壤之别。谨慎估

计，华为今年的销售收入增长为 10-15%，乐观估计，收入增长约为 15%-20%。从这个

角度，华为系的厂家，诸如大富科技、武汉凡谷、信维通信、盛路通信、卓翼科技全年

的业绩基本有所保障。 

设备厂商较为关注第三季度运营商投资的进度：若三季度能够较快速的完成重大项

目的采购，不把过多的订单拖到四季度，则今年通信设备年底大概率符合发展预期。若

三季度投资依旧不明晰，若干订单拖延到四季度，则会发生：运营商全年投资额符合预

期，但设备厂商并不能够从当年的财务报表中获益。 

因此，三季度的投资进度非常值得关注。 

1.2. 市场回顾 

 

图 1：通信设备 WI.882251 周市盈率变化情况                                                                                    

 
数据来源：wind，数据为 2011 年预测市盈率，整体法，安信证券研究中心                       

 

刚刚过去的四周内，通信板块经历了小幅度的反弹，幅度约为 8%，通信设备

（WI.882251）的市盈率为 27.6 倍，处在全年的平均水平。值得关注的是，创业板、中

小板的个股在反弹中走势明显较强，不少个股的反弹在 20-30%之间。 

对于后市，我们抱着相对谨慎乐观的态度。原因主要是：三季度的投资大概率是能

够按部就班完成；其次，伴随广电国家网络公司成立等政策性驱动因素会较上半年频繁。 

但如我们中期策略报告《不怠、不争、不惑——如果小公司可以长大》所提及的，

通信行业的大投资年已经过去，下一个周期还在等待中，板块暂时不会有巨大的机会，

因此投资操作上建议依旧以精选个股为主。 

 

2. 电信运营月度回顾 

2.1. 运营商发展点评 

联通 3G 用户增长在 6 月（185.5 万）较 5 月（173.8 万）略有提高。 

6 月宽带净增 105.80 万，在过去 12 个月中净增数首次超过 100 万户。固话流失达到

38.7 万，略高于 5 月水平（30.4 万）。 

移动 6月 3G 用户增长创 12月来新高，净增数达到 303万户，较 5月提高了 16% （262

万）。2G 月净增用户为 259 万，处于较低水平。 
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中国电信手机用户 6 月净增 287 万，高于 5 月的 260 万户。固话流失 25 万户，处于

历史低位。宽带净增用户 123 万户，连续两月保持增长。 

3G 净增用户比例： 

移动：联通：电信=45%：27%：28%。 

 

2.2. 月度大事回顾 

2.2.1. 中移动公告称奚国华接替王建宙出任党组书记 

6 月 30 日消息，中移动今日在其腾讯官方微博宣布，当天上午，中央组织部、国务

院国资委在中国移动通信集团公司宣布，奚国华同志任中国移动通信集团公司党组书记、

副董事长。集团公司董事长王建宙同志不再兼任党组书记职务。 

工信部网站显示，奚国华，1951 年出生，上海市人，历任上海市电报局副局长，上

海市长途电信局局长，上海市邮电管理局副总工程师，邮电部电信总局副局长。2000 年

1 月，任上海贝尔执行副总裁，同年 6 月任上海贝尔董事长兼执行副总裁。2001 年 11

月任信息产业部副部长。2002 年 3 月，奚国华任中国网络通信集团公司总经理、党组书

记。次年 4 月，任信息产业部副部长、党组副书记。2006 年 5 月，兼任中国科学院研究

生院计算与通信工程学院院长。2007 年 6 月，兼任信息产业部直属机关党委书记。2008

年 3 月任工业和信息化部副部长、党组副书记。 

小结： 我们认为，对于 3G 发展不顺利且管理层持续动荡的中国移动，奚国华的上

任是一个积极的信号。但是，他的上任也会给移动诸多业务的发展带来了新的不确定性。 

 

2.2.2. 全国 3G 用户总数突破 8000 万 6 月增长速度创新高 

中国移动、中国电信和中国联通分别公布了其 6 月份的运营数据。三家运营商在 3G

新增用户数量上，都创下了各自的最高纪录。 

移动 6 月份新增 3G 用户 302.9 万，这也是移动单月 3G 用户增量首次突破 300 万大

关，截至 6 月底，移动 3G 用户总数为 3502.7 万。电信 6 月份增加了 187 万 3G 用户，

不仅创下新纪录，也是连续第二个月在 3G 发展增速上领先于联通，截至 6 月底，电信

3G 用户总数为 2154 万。联通 6 月份新增 3G 用户 185.5 万，截至 6 月底，联通的 3G 用

户总数为 2394.5 万户。 

小结：随着运营商补贴政策的逐步出台和 3G 网络的优化，我们认为，全国 3G 用

户将会迎来持续的高速增长期。值得注意的是，电信连续两个月在 3G 发展增速上领先

于联通，这两家运营商在争取 3G 用户上竞争日趋激烈。 

  

2.2.3. 联通高端机型定制策略出炉 以 HSPA+为主 

在近日召开的“2011年中国联通 WCDMA 终端产业链高峰论坛”上，中国联通与索尼

爱立信、三星、酷派、摩托罗拉、LG、HTC 等主流手机厂商推出了 15 款 WCDMA 智能

终端新品，其中包括首款 PSP 智能手机（索尼爱立信 Z1i）、首款 HSPA+智能手机（三

星 I9100）、首款W+W双待智能手机（酷派W770）、首款双核智能手机（摩托罗拉ME860）

以及首款裸眼 3D 智能手机（LG P920）等。 

据悉，目前中国联通已向主流手机厂商定制了大批 WCDMA 智能手机，产品覆盖高、

中、低不同档位。在中低端手机的定制方面，中国联通将继续定制具备较高硬件配臵的、

千元以下的大屏幕 3G 智能手机。 

小结：在中国联通制定 3G 千元机的战略并初见成效后，联通迅速在高端手机进行

布局。我们认为，这一举措会为中国联通进一步争取高端用户，同时减少其对 iPhone

的依赖。 

http://www.c114.net/keyword/%D2%C6%B6%AF
http://www.c114.net/keyword/%D6%D0%B9%FA%D2%C6%B6%AF
http://www.c114.net/keyword/%DE%C9%B9%FA%BB%AA
http://www.c114.net/keyword/%D2%C6%B6%AF%CD%A8%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%CD%F5%BD%A8%D6%E6
http://www.c114.net/keyword/%B9%A4%D0%C5%B2%BF
http://www.c114.net/keyword/%B5%E7%B1%A8
http://www.c114.net/keyword/%B5%E7%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%C9%CF%BA%A3%B1%B4%B6%FB
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.net/keyword/%D0%C5%CF%A2%BB%AF
http://www.c114.net/keyword/WCDMA
http://www.c114.net/keyword/%CB%F7%C4%E1%B0%AE%C1%A2%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%CB%F7%C4%E1%B0%AE%C1%A2%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%CB%F7%C4%E1%B0%AE%C1%A2%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%C8%FD%D0%C7
http://www.c114.net/keyword/%C4%A6%CD%D0%C2%DE%C0%AD
http://www.c114.net/keyword/LG
http://www.c114.net/keyword/%D6%C7%C4%DC%CA%D6%BB%FA
http://www.c114.net/keyword/%B0%AE%C1%A2%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/3G
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2.2.4. 思科宣布全球裁员 6500 人 

思科周一宣布，为降低运营成本，公司计划裁员约 6500 人，其中包括 2100 名选择

自愿提前退休的员工，还包括副总裁及以上职位的高管人数减少 15%。此次裁员人数占

据思科公司全球员工总数的 9%左右。 

思科表示，美国、加拿大和其他几个国家的员工将受到此次裁员的影响，该公司将

会在今年 8 月的第一周正式通知被裁员工。思科将会依据各国的法律和相关规定，随后

通知全球各国被裁的员工。 

小结： 思科在经危机和激烈竞争的双重压力下，宣布了这一旨在降低成本、改革

战略的全面重组计划。中兴、华为等中国的设备提供商将在思科调整的阶段面临新的机

遇与挑战。 

 

3. 趋势提示 

中国电信 3G 手机大规模集采 

                            中国移动光纤光缆集采 

 下半年与三网融合相关的产业规划 
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附表：各运营商重点业务发展情况 

 

图 1 4 月 3G 用户增长 185.5 万，持续维持高位           图 2 2G 用户净增数创下新低，仅为 41.7 万                                                       

          
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-38.7 万户，维持中等水平          图 4 联通宽带用户月增长 105.8 万，创 12 个月以来新高          

      
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：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 
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图 7 移动 3G 用户增长 303 万户，创 12 个月来新高      图 8 移动 2G 用户增长 259 万户，处于历史低位        

      
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 9 电信手机用户增长 283 万户，较上月有所回升        图 10 电信固话月流失 25 万户，为 12 个月来新低                  

       
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 123 万                        图 12 移动、联通、电信 3G 用户净增数                  

      
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 
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图 13   移动、联通、电信 3G 用户累计数           

      
数据来源：运营商月报，安信证券研究中心 
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