
 

 

 

投资要点 

有别于市场的观点 

通常看来，电信行业今年将是一个平稳的年份，但是，根据工信部最新的

数据显示，我们对于电信行业的判断过于保守。2011 年上半年电信行业固

定资产投资完成额环比增加 56.5%，远超市场预期。按照电信行业的下半

年的投资额大于上半年投资额的常规，全年的投资额将会超出市场的预

期。同时，电信行业固定资产投资完成额是领先指标，预示着电信设备制

造商将有一个好的收成。 

※电信行业是一个投资驱动型的行业 

中国的电信行业短期看来，电信运营商居于主导地位，电信运营商的资本

支出决定了电信设备供应商的业绩。从历史数据分析，电信固定资产投资

完成额决定了电信设备供应商业绩的好坏。 

※工信部的数据表明电信行业的固定资产投资将超预期 

市场原来的预期是 2011 年的投资额与 2010 年持平，我们认为，2011 年最

坏的估计是与 2011 年的投资持平，更大的可能是总体投资规模与 2009 年

持平。预计电信固定资产投资完成额在 3700－3800 亿之间。将远超 3200

亿的投资规模。 

※投资逻辑 

1、行业景气度超预期，寻找行业的龙头企业 

2、收入以国内为主的企业 

3、寻找细分行业的领袖企业 

4、寻找业绩弹性大的企业 

同时，信息设备指数已经弱于大势，安全边界已现。 

推荐标的为：中兴通讯，烽火通信，中天科技，奥维通信 
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上市公司总家数 49 
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一 电信设备行业是一个投资驱动的行业 

1 电信行业产业链中运营商居于主导地位 

中国电信行业中，运营商居于主导地位，虽然随着移动互联网

的发展，中国三大运营商的地位有所削弱，但是就短期而言。他们

还是对整个产业链有着最重要和最关键的影响。 

图表 1 电信行业产业链  

电信（信息）用户

运营商（内容或是

服务提供商）

系统集成（全方案

解决供应商）

器件供应商（单方

案供应商）

元件供应商（芯片

供应商）

器件供应商（单方

案供应商）

元件供应商（芯片

供应商）

元件供应商（芯片

供应商）

 

数据来源：方正证券研究所 

2 运营商的投资额度决定设备商的业绩 

由于运营商居于主导地位，它的资本支出对上游厂商具有重大

的影响。运营商决定蛋糕的大小。如果蛋糕变小，则对所有的设备
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厂商而言，都是负面的影响。如果蛋糕变大，对所有的设备厂商而

言，都具有正面的影响。 

3 电信固定资产投资额度和上市公司业绩正相关 

从全年的角度看来，上市公司的业绩与电信固定资产投资正相

关。 

图表 2 电信固定资产投资额度与上市公司业绩正相关  

 

数据来源：工信部，公司公告，方正证券研究所 

4 电信固定资产投资完成额是提前 3－6 月的先行指

标 

工信部统计的方法为只要是招标确认，就归入电信固定资产投

资完成额的统计口径中。一般而言，从招标到完成验收和收入确认，

一般需要 3－6 个月的时间。故工信部公布的“电信固定资产投资

完成额”是电信设备行业的先行指标。 

二 工信部公布的2011 年 6月数据暗含电信行业

的投资将会远超预期 

1 市场原来的预期是 2011 投资与 2010 持平或是略有

增长 

整个市场对电信行业的资本支出是保守的预期，2011 年的投资

与 2010 基本持平或是略有增长。 
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2 工信部公布的电信行业数据令人惊喜，今年上半年

的投资大幅度超出预期 

根据工信部的数据显示，2011 年 1－6 月，电信固定资产投资

完成额同步增长 56.5%，远超市场的预期。 

图表 3 电信固定资产投资完成额异乎寻常的好  

 

数据来源：工信部，方正证券研究所 

    http://www.miit.gov.cn/n11293472/n11293832/n11294132/n12858447/13980292.html 

3 电信行业的行业特征决定下半年的投资将超过下半

年，最大的可能投资额度和 2009年持平 

电信行业的特征是：上半年主要是计划和初步和少量的投资，

下半年进行较大规模的投资。 

图表 4 一般而言，电信行业下半年投资大于上半年投资  

投资（亿） 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

上半年 848.7 1034 NA 1284.6 914.8 1431.3 

全年 2186.9 2279.9 2953.7 3724.9 3196.7 ？ 

上半年投资占全年投资的比例 38.8% 45.4% NA 34.5% 28.6% ？ 

数据来源：工信部，方正证券研究所 



 

研究源于数据         7         研究创造价值 

 

电信行业固定投资大幅度超预期，建议高配通信设备行业 

 

最近几年的数据表明，上半年投资占全年投资的 30%－45%之间，

我们预期全年的投资额在 3180－4771 亿之间。最坏的结果也是和

去年基本持平。最有可能的结果在 3700－3800 亿之间。行业增幅

在 20%左右。不会低于 2009 年的投资高峰。 

三 投资逻辑 

1 投资的总体思路 

1、 行业景气度超预期，寻找行业的龙头企业 

2、 收入以国内为主的企业 

3、 寻找细分行业的领袖企业 

4、 寻找业绩弹性大的企业 

2 信息设备指数已经弱于大势，安全边界已现 

图表 5 信息设备指数已经超跌，安全边界已经可见  

 

数据来源：wind 资讯，方正证券研究所 

3 相关的上市公司 

图表 6 相关的上市公司  

行业 细分行业 代码 公司 说明 

运营服务 全方位通信电信服务   sh600050 中国联通   

互联网接入   sh600804 鹏博士 主业为互联网的企业级接入 

设 备 和 服

务 

全方案提供 sz000063 中兴通讯   

移动终端 sh600057 *ST 夏新   

sh600130 *ST 波导   

运营支撑系统 sh600289 亿阳信通 主业为电信业和金融业的运营支撑系统和智能交通，其中

运营支撑系统占总收入的 70%左右 
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sz300047 天源迪科 主业为电信业和公安的运营支撑系统和系统集成，其中电

信行业超过总收入 85% 

光通信类 光通信设备 sh600498 烽火通信 主业为光通信设备和光纤光缆，其中光通信设备占总收入

的 57%，光纤光缆占总收入的 31% 

光纤光缆 sh600345 长江通信 主业为光纤光缆和光通信设备，还有小部分光存储和无线

通信设备，其中光通信类收入占 70% 

sh600105 永鼎股份 主业为光缆和线缆，房地产和医疗，其中光缆和线缆为总

收入的 70% 

sh600487 亨通光电 主业为光缆和光纤 

sh600522 中天科技 主业为电力电缆和光纤光缆以及房地产，其中光纤和光缆

占总收入的 42% 

sz000070 特发信息 主业为光缆，光通信设备和电子元器件，其中光缆和通信

设备占总收入的 88% 

光器件 sz002281 光迅科技 主业为无源光器件和光通信子系统 

运维服务 核心交换 sh600403 欣网视讯 主业为增值和工程服务，其中工程占收入的 40% 

sh600485 中创信测 核心网测试仪表和服务 

sz002093 国脉科技 主要为系统集成和运维服务，专注核心网和交换网 

sh600410 华胜天成 主要为系统集成，增值和运维服务 

sz002373 联信永益 主要为系统集成和运维服务，电信行业收入超过 80% 

无线 sz300025 华星创业 无线网络优化和规划设备和服务 

sz300050 世纪鼎利 无线网络优化和规划设备和服务 

增值服务 sh600403 欣网视讯 主业为增值和工程服务，其中增值服务占收入的 40% 

sz002148 北纬通信 主业为增值业务， 

sz002261 拓维信息 主业为增值服务和系统集成，增值服务超过 70% 

sz300002 神州泰岳 主业为增值业务，支撑系统和系统集成，增值业务超过 70% 

通信系统配套 sz002089 新 海 宜 主要为通信机房连接和监控系统，占总收入的 70% 

sz002313 日海通讯 主要为通信机房连接，占总收入的 95% 

sz300038 梅泰诺 通信塔 

sh600405 动力源 主要是通信电源配套及监控系统 

无线网络覆

盖设备 

无线设备 sz002115 三维通信 主要为无线网络覆盖设备和工程，以及微波无源器件，无

线网络覆盖设备和工程占总收入的 85% 

sz002231 奥维通信 基本为无线网络覆盖设备和工程 

sz002417 三元达 基本为无线网络覆盖设备和工程 

无线器件 sz002194 武汉凡谷 射频器件，包括双工器，射频子系统，滤波器等 

其他类 sh600198 大唐电信 主业为终端，接入，集成电路，行业应用和电信服务等，

其中电信相关业务占 70% 

sz300081 恒信移动 主业为终端销售与服务，主要是渠道 

sz002369 卓翼科技 主业为通信终端的 OEM 和 ODM，例如 ADSL，路由器等，网

络通信终端超过总收入的 85% 

sz002179 中航光电 主业为光电连接器和线缆 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 
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4 推荐标的 

4.1 中兴通讯 

龙头公司，无需多言。 

4.2 烽火通信 

光通信细分行业的领袖，研发能力突出 

4.3 中天科技 

通信线缆的龙头，海外扩张在即。 

4.4 奥维通信 

通信行业和广电行业并驾齐驱，弹性较大。 
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中性：预期未来6个月内相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深300指数下跌10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深300指数下跌10%以上。 
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