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投资要点： 

 通信行业运行平稳 

2011 年 1-7 月，全国电信业务总量累计完成 6687.7 亿元，比上年同期增长

16.0%；电信主营业务收入累计完成 5594.6 亿元，比上年同期增长 10.1%。

固定资产投资 7 月完成 156.6 亿元，前 7 月累计同比增长 50.5%。 

 3G 渗透率即将突破 10%，7 月 3G 用户渗透率达到 9.45% 

我国 3G 用户仍在平稳发展阶段， 2011 年 7 月份，我国新增 3G 用户 646.4

万户，达到 8697.6 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 7 月份的 66.23%。 

目前基本验证了我们对于在 3 季度 3G 渗透率达到 10%的预测，这一渗透率

将在 8 月份达到，而市场对于 3G 用户规模将进入高速发展的预期有助于推

动通信运营行情表现。因此 9 月和 10 月的数据将成为验证这一判断的重要

指标，由此，建议关注中国联通的阶段性投资机会。 

 投资策略 

A 股面临的宏观环境依然并不乐观。外围经济方面，世界各主要经济体均面

临经济回落与通胀高企的两难境地，而于此同时，尽管近期市场对美国推出

QE3 的预期有所加强，但其是否推出仍有待于经济数据的进一步明朗。外围

环境不乐观的同时，国内政策依然将控制物价作为当前首要任务，流动性紧

缩依然是主基调。 

7 月电信行业主营收入和固定资产投资增速均有所提升，行业基本面正趋于

好转。从二级市场看，通信行业基本面依然未能与板块估值水平相匹配，在

缺乏 A 股整体市场的趋势性行情下，板块投资吸引力仍然不高，因此短期维

持通信板块 “中性”评级。 

另一方面，部分子行业估值已经反映其基本面，我们认为网规网优、卫星导

航、行业专网、电信服务等子行业已经进入筑底阶段。未来业绩提升、以及

相关行业消息的刺激将成为这些子行业个股的行情催化剂。 

投资策略我们建议继续等待 A 股筑底以及通信行业基本面的进一步明朗，短

期看结合估值和业绩增长，建议选择行业需求确定性强的细分子行业个股标

的。此外，3G 渗透率达到 10%以及 3G 进入盈亏平衡均将为中国联通带来

阶段性机会。从估值和基本面角度，推荐中兴通讯。同时推荐佳讯飞鸿、国

腾电子、数码视讯。 

 

 

静待行业明朗，关注细分子行业 

――通信行业 2011 年 9 月月报 

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 9 月 7 日 

mailto:zhangbo@bhzq.com
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1. 8 月走势：震荡下行 

 弱势下行 

2011 年 8 月份，BH 通信行业指数下跌-5.71%，其中，中国联通 A 股收益率为

-4.88%，通信设备板块收益率为-6.44%，同期沪深 300 指数下跌-4.22%，通信设

备板块向下调整，本月弱于沪深 300 指数。  

8 月市场表面方面，各板块中仅食品饮料、餐饮旅游板块获得正收益，通信设备板

块跟在各版块中跌幅靠后。通信板块中各子行业出现一定差异性，光通信板块跌幅

居前，电信服务、网规网优板块则强于板块表现。 

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 2011.6.1-2011.9.6 中国联通市净率变化 图 4 2011.6.1-2011.9.6 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） 

 

 多数个股下跌 

通信设备板块个股市场表现方面，多数个股出现下跌行情。从个股热点看，前期

未受市场关注的网规网优个股体现了一定的抗跌性，整体跌幅较少。 

通信运营方面，中国联通 8 月下跌-4.88%。电信服务类个股整体表现超过板块，

我们认为传统增值服务个股由于行业基本面的最差预期已经体现，未来仍会成为

防守型的投资标的，而二六三、北纬通信、拓维信息则呈现正收益。 

表 1 8 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 000035.SZ ST 科健 22.75% 1 000586.SZ 汇源通信 -20.27% 

2 300205.SZ 天喻信息 16.96% 2 600105.SH 永鼎股份 -14.78% 

3 300250.SZ 初灵信息 16.27% 3 000063.SZ 中兴通讯 -13.74% 

4 600076.SH ST 华光 8.10% 4 300050.SZ 世纪鼎利 -13.73% 

5 000547.SZ 闽福发 A 7.32% 5 300098.SZ 高新兴 -12.59% 

来源：Wind 渤海证券研究所 

表 2 8 月电信服务类重点个股市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 

1 002467.SZ 二六三 6.06% 

2 002148.SZ 北纬通信 2.25% 

3 002261.SZ 拓维信息 1.28% 

4 300209.SZ 天泽信息 -1.00% 

5 600804.SH 鹏博士 -1.37% 

6 300081.SZ 恒信移动 -2.49% 

7 600050.SH 中国联通 -4.88% 
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来源：Wind 渤海证券研究所 

 

2. 行业运行情况 

2.1 单月固定资产投资略有回落，前 7 月同比增长 50.5% 

2011年1-7月，全国电信业务总量累计完成6687.7亿元，比上年同期增长16.0%；

电信主营业务收入累计完成 5594.6 亿元，比上年同期增长 10.1%。固定资产投

资 7 月完成 156.6 亿元，前 7 月累计同比增长 50.5%。 

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 7 月，全国电话用户净增 861.0 万户，总数达到 121929.1 万户。总体而

言，移动电话用户依然保持增长状态，至 7 月份，全国移动电话用户总规模达到

92983.7 万户（前 7 月累计净增 7083.5 万户），同比增长 14.22%；移动电话用

户中，3G 用户净增 4014.8 万户，达到 8719.9 万户。固定电话依然流失趋势，

1-7 月份，全国固定电话用户减少 488.8 万户，达到 28945.3 万户，总用户数同

比减少 4.71%，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，但我们判断外延式增

长将主要来源于农村移动用户的普及。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。1-7 月

份，基础电信企业互联网宽带接入用户净增 1719.2 万户，达到 14348.3 万户，

而互联网拨号用户减少了-15.1 万户，达到 575.1 万户。7 月 xDSL 用户增长较

快，占比有所提升，用户规模达到 11088.2 万户，7 月占比 77.28%。 

我们依然维持原有的判断，尽管目前 xDSL 依然是宽带接入的主要形式，但随着

“三网融合”的建设力度增加，光纤入户将逐步覆盖更多的家庭，未来家庭带宽

的提升将是家庭宽带的主要基调。 

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依然保持较高增速 

2011 年 7 月，中国移动新增移动电话用户 506.4 万户，同比增速 3.64%；中国

联通新增移动电话用户 212.6 万户，同比增长 35.50%；中国电信新增移动电话

用户 257 万户，同比增速-8.21%。整体上，1-7 月份中国移动仍然在新增用户仍

占较大比重，达到 50.74%。 

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 7 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 7 月份，中国联通、中国电信固定用

户电话用户数分别为 9496.7 万户、17193 万户，同比减少-5.54%、-4.54%。 

宽带用户数总体维持增长趋势，但相对于中国联通，中国电信对宽带用户增长更

为重视，增长也远高于中国联通。中国联通、中国电信宽带用户数达到 5299.1

万户、7141 万户，2011 年度累计同比增长-3.37%、37.44%。 

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 9.45% 

我国 3G 用户仍在平稳发展阶段， 2011 年 7 月份，我国新增 3G 用户 646.4 万

户，达到 8697.6 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 7 月份的 66.23%。 

目前基本验证了我们对于在 3 季度 3G 渗透率达到 10%的预测，这一渗透率将在

8 月份达到，市场对于 3G 用户规模将进入高速发展预期。因此 9 月和 10 月的数

据将成为验证这一判断的重要指标，由此，建议关注中国联通的阶段性投资机会。 

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  7 月 3G 新增用户中国电信占比提升 

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。7 月份中国

移动新增用户占比回落，同时也表明 6 月市场所认为的超预期情况也仅能视为正

常波动；中国联通 3G 用户增长基本符合预期，在 3G 新增用户占比略增加；中

国电信占比提升至年内最高水平；数据显示，2011 年 7 月，中国移动在 3G 新增

用户中占比为 39.76%，环比降低；中国联通占比为 28.99%，环比略增。而中国

电信则在 3G 新增用户中占比为 31.25%。 

7 月新增 3G 用户数量但仍在可接受范围内，同时三家运营商占比的变动也再次
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向市场表明单月用户的增长波动并不能作为运营商 3G 竞争实力演变的判断指

标。我们坚持从趋势入手的判断，预期 8 月，中国联通 3G 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。而对于 9 月、10 月的

用户我们认为需要重点关注，将成为决定 3G 运营市场行情的重要判断依据。 

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。外围经济方面，世界各主要经济体均面临经

济回落与通胀高企的两难境地，而于此同时，尽管近期市场对美国推出 QE3 的

预期有所加强，但其是否推出仍有待于经济数据的进一步明朗。外围环境不乐观

的同时，国内政策依然将控制物价作为当前首要任务，流动性紧缩依然是主基调。 

根据行业实际情况看，电信行业主营收入和固定资产投资增速均有所提升，基本

面正趋于好转。从二级市场看，通信行业基本面的好转依然未能与板块估值水平

相匹配，在缺乏 A 股整体市场的趋势性行情下，板块投资吸引力仍然不高，因此

短期依然维持通信板块 “中性”评级。 

通信行业各细分子行业角度，部分子行业业绩与估值已经相互反映，我们认为网

规网优、卫星导航、行业专网、电信服务等子行业已经进入筑底阶段。未来业绩

的提升、以及相关消息的刺激将成为这些子行业个股的行情催化剂。 
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5.2 投资策略 

投资策略我们建议继续等待 A 股筑底以及通信行业基本面的进一步明朗，短期看

我们认为结合估值和业绩增长，选择行业需求确定性强的细分子行业中的标的。

此外，3G 渗透率达到 10%以及 3G 进入盈亏平衡均将为中国联通带来阶段性机

会。从估值和基本面角度，推荐中兴通讯。同时推荐佳讯飞鸿、国腾电子、数码

视讯。 

表 3 重点公司估值和涨跌幅情况 

名称 8 月涨跌幅 
价格

（2011.09.07） 

EPS PE 

11E 12E 11E 12E 

中兴通讯 -13.74% 17.82 1.19 1.53 14.97 11.64 

佳讯飞鸿 9.04% 19.30 0.83 1.12 23.25 17.23 

国腾电子 -1.20% 34.99 0.57 0.78 61.38 44.85 

数码视讯 3.73% 25.58 0.95 1.34 26.92 19.08 

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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