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投资要点： 

 通信行业运行平稳，固定资产投资创新高 

2011 年上半年，全国电信业务总量累计完成 5681.1 亿元，比上年同期增长

15.7%；电信主营业务收入累计完成 4740.7 亿元，比上年同期增长 10.1%。

固定资产投资 6 月完成 647.6 亿元，累计同比增长 56.5%。 

 移动用户维持增长趋势 

至 6 月份，全国移动电话用户总规模达到 92054.0 万户（上半年累计净增

6153.7 万户），同比增长 14.30%；移动电话用户中，3G 用户净增 3345.9

万户，达到 8051.0 万户。 

 3G 平稳发展，6 月 3G 用户渗透率达到 8.88% 

我国 3G 用户仍在平稳发展阶段， 2011 年 6 月份，我国新增 3G 用户 675.4

万户，达到 8051.2 万户。从细分结构上看，在新增用户中 3G 用户增长带动

作用逐步明显，3G 用户在新增用户中的占比，由 2010 年 1 季度的 25.8%，

上升至 2011 年 6 月份的 63.96%。 

我们继续维持对今年 3G 用户增长较为乐观的判断，3G 用户正在逐步度过

平稳增长阶段，维持三季度后期渗透率将达到 10%的判断。 

 投资策略 

A 股面临的宏观环境依然并不乐观，美国债务问题对国内市场流动性的影响

具有不确定性，PMI 数据小幅下滑也显示了国内环境仍未改善。而近期中报

预增、高送转以及题材类等主题投资依然短期内 A 股投资的主基调。 

根据行业实际情况看，通信行业基本面正在逐步趋于好转。收入稳定增长的

同时，二季度电信固定资产投资正逐步释放，从上半年看电信固定资产投资

已经超过 09 年同期投资情况。从二级市场看，通信板块估值水平的投资吸

引力仍然不高，因此短期看维持通信板块“中性”评级。 

投资策略方面，我们建议继续等待行业的明朗，短期看质地较好的新股和次

新股是较为稳妥的投资标的。长期角度，我们预计中国联通的 3G 用户将在

未来 1~2 个月突破 200 万用户的月增长，联通的网络和终端优势将在 3G 竞

争中得以体现。从估值和基本面角度，推荐中兴通讯；此外，同时推荐佳讯

飞鸿、亿通科技。 

 

 

投资逐渐释放，行业基本面逐步好转 

――通信行业 2011 年 8 月月报 

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 8 月 2 日 

mailto:zhangbo@bhzq.com
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1. 6 月走势：弱势震荡 

 设备板块弱势震荡 

2011 年 7 月份，BH 通信行业指数下跌-0.42%，其中，中国联通 A 股收益率为

-2.48%，通信设备板块收益率为-0.21%，同期沪深 300 指数下跌-2.37%，通信设

备板块维持调整走势，本月强于沪深 300 指数。  

7 月市场表面方面，各板块中食品饮料、医药生物等板块表现突出，通信设备板块

跟在各版块中表现一般。通信设备板块中各子行业的差异性并不明显，更多的是个

股行情。 

图 1 不同板块上月涨跌幅（%）情况（申万一级行业，流通市值加权平均） 

 

来源：Wind 渤海证券研究所（采用流通市值加权平均） 

图 2 上月板块相对涨跌幅情况 

 

来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 3 2011.5.3-2011.8.1 中国联通市净率变化 图 4 2011.5.3-2011.8.1 通信设备 PE 溢价率 

  

来源：Wind 渤海证券研究所 来源：Wind 渤海证券研究所（TTM，整体法） 

 

 中报超预期与题材性个股表现抢眼 

通信设备板块个股市场表现方面，过半数个股出现反弹行情。从个股热点看，题

材性个股和中报业绩预增个股受到市场的追捧，出现较好的行情。 

通信运营方面，中国联通 7 月下跌-2.43%。电信服务类个股涨跌有一定的分化，

传统增值服务个股继续保持下跌趋势，而天泽信息、鹏博士则出现呈现明显稳健

上涨。 

表 1 7 月通信设备板块个股表现 

涨幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 月涨跌幅 

1 300136.SZ 信维通信 42.70% 1 600764.SH 中电广通 -11.00% 

2 300134.SZ 大富科技 20.93% 2 600640.SH 中卫国脉 -8.51% 

3 002093.SZ 国脉科技 20.42% 3 600289.SH 亿阳信通 -7.72% 

4 000586.SZ 汇源通信 20.35% 4 000063.SZ 中兴通讯 -7.30% 

5 300079.SZ 数码视讯 18.98% 5 002161.SZ 远望谷 -6.78% 

来源：Wind 渤海证券研究所 

表 2 7 月运营和增值服务重点个股市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 

1 300209.SZ 天泽信息 11.47% 

2 600804.SH 鹏博士 11.41% 

3 002467.SZ 二六三 -1.58% 

4 600050.SH 中国联通 -2.48% 

5 002148.SZ 北纬通信 -1.97% 

6 002261.SZ 拓维信息 -3.69% 

7 300081.SZ 恒信移动 -4.84% 
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来源：Wind 渤海证券研究所 

 

2. 行业运行情况 

2.1 固定资产投资快速增长，上半年同比增长 56.5% 

2011 年上半年，全国电信业务总量累计完成 5681.1 亿元，比上年同期增长

15.7%；电信主营业务收入累计完成 4740.7 亿元，比上年同期增长 10.1%。固

定资产投资 6 月完成 647.6 亿元，累计同比增长 56.5%，6 月环比增加 246.13%。 

图 5 我国电信主营业务收入增长情况 图 6 我国电信固定资产投资增长情况 

  

来源：工信部 渤海证券研究所 来源：工信部 渤海证券研究所 

 

2.2 移动电话用户数量保持增长，固定电话用户流失趋稳 

2011 年 6 月份，全国电话用户净增 985.1 万户，总数达到 121068.1 万户。总体

而言，移动电话用户依然保持增长状态，至 6 月份，全国移动电话用户总规模达

到 92054.0 万户（上半年累计净增 6153.7 万户），同比增长 14.30%；移动电话

用户中，3G 用户净增 3345.9 万户，达到 8051.0 万户。固定电话依然流失趋势，

1-6 月份，全国固定电话用户减少 424.2 万户，达到 29014.1 万户，总用户数同

比减少 4.85%，流失率继续趋缓。 

从移动电话普及率看，我国移动电话用户仍存在发展空间，我们判断未来移动电

话用户仍将保持增长。固定电话用户增长依然维持以往判断，流失率将趋于稳定。 
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图 7 我国移动电话用户增长情况 图 8 我国固定电话用户增长情况 

  

来源：工信部 渤海证券研究所 来源：工信部 渤海证券研究所 

 

2.3 宽带用户数量保持增长 

宽带互联网用户方面，基础电信企业的互联网用户宽带化趋势依然维持。1-5 月

份，基础电信企业互联网宽带接入用户净增 1220.3 万户，达到 13854.0 万户，

而互联网拨号用户减少了 12.9 万户，达到 577.3 万户。xDSL 用户占比依然维持

下降态势，用户规模 10791.9 万户，5 月占比 77.9%。 

我们依然维持原有的判断，即宽带接入是未来几年我国通信行业的投资热点之

一。宽带接入建设仍将以 FTTx 建设为主，建议关注光通信企业、通信配套企业

的投资机会。 

图 9 我国宽带互联网用户增长情况 

 

来源：工信部 渤海证券研究所 
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图 10 我国 xDSL 用户增长情况 

 

来源：工信部 渤海证券研究所 

3. 运营商情况分析 

3.1 中国联通移动电话用户增速居前 

2011 年 6 月，中国移动新增移动电话用户 561.7 万户，同比增速 11.01%；中国

联通新增移动电话用户 227.2 万户，同比增长 35.64%；中国电信新增移动电话

用户 267 万户，同比增速-11.59%。整体上，1-6 月份中国移动仍然在新增用户

仍占较大比重，达到 50.57%。 

用户增长方面，6 月中国移动增长超过预期，而中国联通用户增长基本符合预期，

在累计新增用户中的占比略有降低至 21.89%，这一占比将会在 3 季度和 4 季度

继续增长，依然维持以往的判断。 

图 11 中国移动月度新增移动电话用户情况 图 12 中国联通月度新增移动电话用户情况 

  

来源：公司公告 渤海证券研究所 来源：公司公告 渤海证券研究所 
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图 13 中国电信月度新增移动电话用户情况 图 14  至 6 月份运营商新增移动电话用户占比 

  

来源：公司公告 渤海证券研究所 来源：公司公告 渤海证券研究所 

 

3.2 中国电信宽带用户快速增长 

固定电话用户继续保持流失趋势，2011 年 6 月份，中国联通、中国电信固定用

户电话用户数分别为 9545.8 万户、17222 万户，同比减少-5.35%、-4.89%。 

宽带用户数总体维持增长趋势，中国联通、中国电信宽带用户数达到 5232.2 万

户、7009 万户，2011 年度累计同比增长-2.13%、35.73%。 

图 15 运营商固定电话用户数变化对比 图 16 运营商宽带用户数变化对比 

  

来源：公司公告 渤海证券研究所 来源：公司公告 渤海证券研究所 
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4. 3G 发展情况 

4.1 3G 用户平稳发展，渗透率达到 8.88% 

我国 3G 用户仍在平稳发展阶段， 2011 年 6 月份，我国新增 3G 用户 675.4 万

户，达到 8051.2 万户。从细分结构上看，在新增用户中 3G 用户增长带动作用逐

步明显，3G 用户在新增用户中的占比，由 2010 年 1 季度的 25.8%，上升至 2011

年 6 月份的 63.96%。 

我们继续维持对今年 3G 用户增长较为乐观的判断，3G 用户正在逐步度过平稳增

长阶段，维持三季度后期渗透率将达到 10%的判断。 

图 17 3G 用户发展情况及其渗透率（运营商公布数据） 图 18 新增用户细分结构演变 

  

来源：公司公告 渤海证券研究所 来源：公司公告 渤海证券研究所 

 

4.2  6 月 3G 新增用户中移动超过预期 

新增 3G 用户占比情况是监测运营商竞争格局演变的重要参考指标。6 月份中国

移动新增用户超预期，占比增加；中国联通 3G 用户增长基本符合预期，在 3G

新增用户占比收窄；中国电信略有收窄；数据显示，2011 年 6 月，中国移动在

3G 新增用户中占比为 44.85%，环比略有增加；中国联通占比为 27.47%，环比

减少。而中国电信则在 3G 新增用户中占比为 27.69%。 

6 月中国移动新增 3G 用户规模超过预期，联通和电信但仍在可接受范围内，我

们预期未来 1~2 个月，联通用户仍属于平稳增长阶段，新增 3G 用户规模将保持

在 180 万至 200 万左右。 
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图 19 运营商 3G 新增用户占比情况 

 

来源：公司公告 渤海证券研究所 

 

5. 行业策略和公司推荐 

5.1 行业评级 

A 股面临的宏观环境依然并不乐观，美国债务问题对国内市场流动性的影响具有

不确定性， PMI 数据小幅下滑也显示了国内环境仍未改善。而近期中报预增、

高送转、以及题材类等主题投资依然短期内 A 股投资的主基调。 

根据行业实际情况看，通信行业基本面正在逐步趋于好转。收入稳定增长的同时，

二季度电信固定资产投资正逐步释放，从上半年看固定资产投资已经超过 09 年

同期投资情况。从二级市场看，通信板块估值水平的投资吸引力仍然不高，因此

短期看对于通信板块给予“中性”评级。 

通信行业各细分子行业角度，3G 用户增长依然是通信运营的重点，我们保持以

往的判断，3 季度渗透率达到 10%，短期给予“中性”评级。通信设备方面，随

着行业固定资产投资的逐步释放，设备行业基本面会随之好转，短期看估值压力

仍有待消化，维持“中性评级”。增值服务依然维持前期观点，维持“中性”评

级。 

5.2 投资策略 
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投资策略我们建议继续等待行业的明朗，短期看质地较好的新股和次新股是较为

稳妥的投资标的。长期角度，我们预计中国联通的 3G 用户将在未来 1~2 个月后

突破 200 万的月增长，联通的网络和终端优势将在 3G 竞争中得以体现。从估值

和基本面角度，推荐中兴通讯；此外，同时推荐佳讯飞鸿、亿通科技。 

表 3 重点公司估值和涨跌幅情况 

名称 7 月涨跌幅 
价格

（2011.08.02） 

EPS PE 

11E 12E 11E 12E 

中兴通讯 -23.55% 21.77 1.19 1.53 18.29 14.23 

佳讯飞鸿 3.63% 18.80 0.83 1.12 22.65 16.79 

亿通科技 6.30% 27.95 1.02 1.34 27.40 20.84 

来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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