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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600498 烽火通信 推荐

002281 光迅科技 推荐

000063 中兴通讯 推荐

600050 中国联通 推荐 

电信业投资高点渐现，看好光通信板块 
报告要点 
 我们看好通信设备尤其是光通信行业在四季度的表现，其背后的逻辑

在于：1、历史经验来看，四季度本身为电信运营商资本开支释放的高

点，近两年，四季度投资占行业全年投资的比重均超过 40%；2、2011

年电信行业总体投资同比增长 8%，其中宽带投资则同比增长超过

30%；同时，2011 年上半年三大运营商资本开支进度均同比滞后，这

也客观上使得 2011 年四季度出现更密集投资释放。因此，四季度行业

投资的密集释放，必然对光通信厂商业绩形成有力支撑。 

 展望 2012 年，在可以预见的数据流量压力和竞争压力下，光通信行业

投资继续明显增长具备极强可持续性。具体来说：1、随着 3G 用户的

快速增长，在可预见的数据流量压力下，中国联通进行无线网络扩容

几无疑义；而其极大改善的现金流状况，则保障了其持续投资能力；2、

而中国电信预期将引入 CDMA 版本 iPhone，必然也会面临极大扩容压

力；3、由于 3G 运营处于劣势，中国移动极有可能在 2012 年迎来政

策松绑，获准经营固网业务，而这必然带来新一轮光网投资高潮。 

 电信运营业 2011 年收入增速再次超过 GDP 增速，体现出了良好的成

长性。对于中国联通而言，3G 业务早以成为其收入增长的主引擎，并

使得中国联通实现了行业内最快的收入增速。我们在 2011 年四季度关

注中国联通，更多的考量在于：1、其 3G 业务将在 2011 年四季度迎

来单月盈利，必然会明显改善其整体盈利能力，助力其业绩反转；2、

随着其 3G 用户的加速发展，其自由现金流在 2011 年上半年已经转正；

而极大改善的现金流状况，使其在 2012 年及更长时间内，具备更加可

持续的网络投资能力，有望使其步入用户增长—现金流极大改善—投

资增长—网络质量改善—用户增长的良性循环。因此，我们认为，运

营状况的改善有望使其更好发挥其产业链优势，从而凸显其长期投资

价值。 

 我们看好光通信行业和电信运营业在 2011 年四季度的表现。 在光通

信板块中，综合考虑市场格局、技术壁垒、收益弹性等因素，我们优

选的投资标的为烽火通信、光迅科技和中兴通讯，重申对其推荐评级。

我们看好中国电信运营业的长期增长前景，维持对中国联通的推荐评

级。 

  

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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光通信展望--迎来资本开支释放高点 
我们看好通信设备尤其是光通信行业在 2011 年第四季度的表现，主要的逻辑在于：1、从

季节分布上来说，第四季度本就为资本开支释放高点；尤其在 2011 年电信行业总体资本开

支同比增长，且 2011 上半年三大运营商资本开支相比同期有所滞后的情况下，2011 年第四

季度通信设备企业的业绩理应值得期待；2、在可预见的数据流量及竞争压力下，行业资本

开支的增长有极大概率得到延续，因此，光通信未来的需求快速增长依然确定。 

资本开支释放迎来季节性高点 

由于行业特有的产业链结构，电信行业投资呈现出明显的季节性，即呈现出明显的“前低后

高”特点；而四季度则是电信运营商资本开支释放的最密集时点，一般而言，四季度在全年

投资中的比重均超过 40%，部分年份甚至可达 45%，这可从历史数据中也可得到验证。 

图 1：电信行业分季度固定资产投资情况（亿元） 
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资料来源：工信部，长江证券研究部 

 

可以预见，2011 年通信行业资本开支的走势必然也会遵循这一规律，因此，四季度必然迎

来投资的密集释放，从而使得四季度成为光通信设备厂商的业绩高点。 

 

投资执行滞后推高四季度资本支出 

需要指出，电信行业 2011 年总体资本开支尤其是光通信投资呈现明显增长，其中三大电信

运营商总体资本开支相比 2010 年同比增长超过 8%，而宽带相关投资同比则增长超过 30%。

因此，从通信设备尤其是光通信行业总体需求来说，2011 年无疑相比 2010 年更为旺盛。 
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行业研究（深度报告）

表 1：三大电信运营商 2010 及 2011 年资本开支情况（人民币亿元） 

运营商 2011 年资本开支 2010 年资本开支 同比增长 

中国移动 1324 1243 6.52% 

 其中：集团投资 350 280 25% 

中国联通 738 701.9 5.14% 

中国电信 500 430.37 16.18% 

其中：集团投资 330 330 -- 

合计 3243 2985.27 8.63% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

另一方面，2011 年上半年三大电信运营商资本开支执行进度相比去年同期均偏低，也会使

得下半年尤其是第四季度的资本开支执行更为密集，从而对光通信厂商业绩形成强有力支

撑。 

表 2：三大电信运营商 2011 年上半年资本开支执行情况（人民币亿元） 

运营商 
2011 年上半年

Capex 执行 

2011 年 Capex

预算 

2011 年计划完

成度 

2010 年上半年完

成度 

中国移动 618 1324 46.68% 50% 

中国联通 259.68 738 35.19% 45.33% 

中国电信 209.67 500 41.93% 45.95% 

合计 1087.35 2562 42.44% 47.87% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

以三大电信运营商刚刚完成的 PON 集采为例，其总体采购规模相比去年同期有明显增长；

而随着 9 月份相关 PON 集采结果的结束，后续的 PON 设备采购也会在第四季度展开，利

好相关厂商。 

表 3：中国三大电信运营商 2011 年 xPON 集采情况  

电信运营商 时间 采购规模及建设方式 2010 年集采规模 

中国电信 2011 年 5 月 
1500 万线 FTTB，预计 10 月份启

动 FTTH 集采 
1700 万线 FTTB 

中国移动 2011 年 7 月 1100 万线 FTTB 600 万线 FTTB 

中国联通 2011 年 8 月 2500 万线 FTTB 1300 万线 FTTB 

资料来源：长江证券研究部 
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流量与竞争--驱动光通信投资持续增长 
我们看好光通信投资价值的重要原因在于，光通信行业后续的增长具备极强的可持续性。展

望 2012 年，可以预见到的是：1、中国联通在快速增长的 3G 用户带来的流量压力下，进行

网络扩容是必然选择，而极大改善的自由现金流情况则保障了其投资能力；2、中国电信将

如愿以偿的引进 CDMA 版本的 iPhone，可以预见，其必然也会面临极大的数据流量压力，

尤其是其传输网必然面对极大扩容压力；3、由于 3G 运营处于劣势，中国移动极有可能在

2012 年迎来政策松绑，获准经营固网业务，而发展宽带业务无疑是其进行全业务竞争的必

然选择。 

流量增长带来网络扩容压力 

我们一直强调，随着视频内容的极大丰富以及智能终端的快速普及，数据流量会呈现迅猛增

长的趋势，从而形成对电信运营商的持续网络扩容压力，而这也为光通信行业得以实现长期

发展的根本驱动力。 

图 2：全球互联网 IP 流量（PB per Month） 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年

资料来源：CISCO Visual Network Index，长江证券研究部 

 图 3：全球移动网络单月流量变化情况（ExaByte/month）
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资料来源：CISCO Visual Network Index，长江证券研究部 

 

显然，中国的电信运营商也切实感受到了数据流量增长带来的网络扩容压力。中国移动在

2011 年进行大规模的 GSM 网络扩容、大力发展 WLAN 网络进行移动数据流量分流，均是

为应对快速增长的移动网络数据流量的无奈之举；而中国联通不断攀升的 3G 用户单月流量

使用量，则雄辩的说明了移动数据流量正在迅猛的增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图 4：中国联通 3G 用户月均使用数据流量情况（MB/月）  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

可以预见，随着 3G 用户规模的快速扩大、智能终端在终端中的占比不断提高，中国联通在

如此迅猛增长的数据流量压力面前必然面临着无线网络扩容压力，而其不断改善的现金流状

况则为其后续的资本开支增长提供了坚实保障。 

中国电信也将会面临同样的问题，尤其是其在 2012年将如愿以偿的取得CDMA版本 iPhone

的销售许可权，鉴于 iPhone 在中国市场强大的号召力，以及其良好的数据业务体验，可以

预见中国电信必然遭遇相当的流量增长压力，因此，其无线网络尤其是承载网络必然面临极

大的扩容压力。 

竞争格局变化或催生政策松绑 

另一方面，对于中国移动而言，由于竞争格局的变化，其在 2012 年极有可能迎来政策松绑，

获得部分固网业务的经营资质。由于 3G 时代其运营的为最不成熟的 TD 网络，因此，其在

3G 用户的发展上举步维艰，且随着 3G 的逐步普及，其在 2G 时代积累的巨大优势极有可

能被逐步蚕食。可以看到，在移动新增用户市场上，其市场份额已经从重组之初的 65%下

降到 50%左右。 

图 5：中国移动新增用户市场份额变化情况（万户，%）  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

同时，未来电信运营的竞争必然是全业务竞争，中国电信及中国联通均通过宽带捆绑策略抢

占大量家庭用户，而中国移动则在固网资源方面则具备明显短板。因此，我们预计，在竞争

格局发生较明显变化、全业务竞争压力加大的背景下，决策层极有可能放松对中移动的监管，

允许其经营部分传统固网业务。一旦此猜想演变为事实，宽带业务必然是中移动大力发展的

方向，则光通信行业必然会从中极大受益。 
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行业研究（深度报告）

电信运营业--3G 业务收益期到来 
我们一直强调，电信运营业具备成长性与防御性的双重特质。而对其中的运营企业来说，当

3G 渡过投入期，3G 业务开始盈利后，其带来的收益将使得电信运营企业呈现出良好的成长

性。 

对于中国联通而言，3G 业务已经成为其收入增长的最大驱动力；而随着其 3G 业务在 2011

年四季度迎来单月盈利，其整体盈利水平也将出现明显改善。另一方面，我们注意到，在

3G 业务的拉动下，中国联通自由现金流已经转正，这也为其后续的良性循环发展奠定了坚

实基础。 

电信运营—体现成长性特质 

电信运营业，之所以兼具防御性与成长性，在于：1、通信作为社会生活的基本需求，具备

必需消费品属性，因此，其受外部经济的影响相对较小，从而具备良好防御性；2、受新技

术推动，数据消费等新的业务形式不断出现、新的消费习惯不断养成，其兼具可选消费品属

性，从而表现出极强的成长性。 

以中国电信运营市场为例，电信运营行业收入增速自 2007 年以来首次低于 GDP 增速，并

在 3G 启动元年达到历史低点，实现 3.9%的同比增速；但随着 2010 年 3G 用户规模逐步，

其收入增速快速回升，到 2011 年 8 月，其实现 10.1%的同比增速，电信运营业收入增速再

次超越 GDP 增速，体现出了良好的成长性特质。 

图 6：中国 GDP 增速及电信行业收入增速情况（%） 
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资料来源：工信部，国家统计局，长江证券研究部 

 

因此，在中国 3G 用户在总体移动用户中的比重突破 10%后，且千元智能手机已经具备大规

模普及基础后，3G 用户的更加快速增长是可以预计的。基于此，我们可以判断，电信运营

业，在 3G 用户加速发展的推动下，未来将更多的表现出其成长性。尤其需要指出，随着 3G

业务渡过投入期，以及 3G 业务单月盈利拐点的到来，其在业绩上带来的成长性更加值得期

待。 
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中国联通—步入良性循环 

随着数字流量的迅猛增长，电信行业已经无可避免的进入流量经营时代。而在最具优势的

3G 产业链支持下的中国联通，无疑在数据流量时代具备天然优势。然而，在种种原因的限

制下，其并未取得让市场信服的表现。但随着 3G 业务单月盈利在 2011 年第四季度的到来，

其业绩有望首先出现反转；而随着其自由现金流的转正，其也具备更加可持续的网络投资能

力，有望步入用户增长—现金流转正—投资增长—网络质量改善—用户增长的良性循环。 

对中国联通而言，3G 用户不仅早就取代 2G 用户成为其净增用户的主力，而且 3G 业务已

经成为中国联通收入增长的最大驱动力。截至到 2011 年第二季度，3G 业务单季收入规模

已经达到 75.02 亿元，3G 业务占总体移动业务收入的比重也快速提升到 26.9%；而在 3G

业务的推动下，中国联通移动业务持续保持 20%左右的高速增长态势。 

图 7：中国联通 2/3G 用户数增长情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：中国联通单季度 3G 业务收入情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

随着 3G 用户及 3G 业务收入的不断扩大，中国联通的整体盈利能力也在不断改善，其

EBITDA 的止跌回升即是证明。同时，分季度来看，其业绩也呈明显的反转趋势。因此，随

着中国联通 3G 业务在 2011 年第四季度迎来盈利，可以预见，其整体盈利水平将迎来更为

明显的改善。 

图 9：中国联通 EBITDA 情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 10：中国联通单季度净利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

同时，我们注意到，自 2009 年 3G 进入商用以来，中国联通自由现金流在 2011 年上半年

首次实现转正。这从侧面说明了，3G 业务已经逐步渡过投入期，即将进入受益期。而随着
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行业研究（深度报告）

3G 用户规模的更快增长，其现金流状况将进一步趋好，这也使得其具备更强的投资能力，

从而可持续完善网络覆盖、改善其网络质量，并最终促进 3G 用户增长，进一步到来业绩改

善。 

图 11：中国联通自由现金流状况（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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重点推荐 
中国联通 

中国联通 3G 用户在 8 月突破 200 万大关，显示了其加速发展趋势。同时，3G 业务即将在

2011 年第四季度迎来单月盈利，从而将使得中国联通业绩得到更明显改善。 

图 12：中国联通 3G 用户月度新增情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

在流量经营时代，终端尤其是智能终端将是吸引用户、发展用户的重中之重，而中国联通无

疑具备最为明显的终端优势。显然，中国联通并未完全发挥出其终端优势，然而，随着其逐

步引入 HTC 等 Android 终端、加大中低端终端补贴力度，其终端多元化策略已经初步取得

成效，并将明显加速其未来 3G 用户增长。  

图 13：2010 年中国各种 3G 制式终端出货份额情况（%）

WCDMA EVDO TD

资料来源：赛诺咨询，长江证券研究部 

 图 14：2010 年中国手机出货按制式份额情况（%） 

WCDMA EVDO TD

资料来源：赛诺咨询，长江证券研究部 

 

可以预见，随着中国联通在终端方面逐渐发挥 WCDMA 产业链优势，其资费与营销策略不

断调整，其3G用户超预期增长将是大概率事件。我们预计其2011-2013年EPS分别为0.183

元、0.333 元和 0.483 元，并维持其“推荐”评级。 
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行业研究（深度报告）

 

烽火通信 

烽火通信作为国内光通信产品线最齐全的公司，其产品覆盖了光传输系统、光接入系统及光

纤光缆等领域。同时，在市场竞争力上，烽火通信无论是在光通信系统设备还是光纤光缆方

面，都在国内市场上占据重要市场份额。因此，本轮三网融合试点后所形成的广电 NGB 建

设及电信 FTTH 进程中，烽火通信必将凭借其在光通信设备市场上强劲竞争力成为受益弹性

最大的公司。 

图 15：中国光通信系统市场份额情况（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

另一方面，公司存货中的发出商品从 2007 年开始一直维持高位，到 2011 年中期余额达到

28 亿元。发出商品的持续攀升，既反映了行业需求的旺盛，也为公司未来会计期间的收入

增长奠定了坚实的财务基础。 

图 16：烽火通信历年发出商品规模（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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随着三网融合进一步推高光通信行业景气度，我们看好公司在未来的长期发展。我们预计公

司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.28 元、1.67 元和 2.13 元，并维持对公司的“推荐”评级。 

 

中兴通讯 

中兴通讯作为与华为齐名的通信设备提供商，是 A 股市场上唯一的在无线设备及光通信设备

上均具有国际竞争力的厂商。可以看到，中兴通讯有线产品已经取得长足进步，并成长成为

全球前三的厂商。 

图 17：2010 年全球光网络市场份额情况（%） 
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资料来源：OVUM，长江证券研究部 

 图 18：2010 年全球接入产品市场份额（%） 
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资料来源：OVUM，长江证券研究部 

 

而在国内光通信系统设备市场上，其与华为和烽火一起形成了稳固的竞争格局，三家厂商占

据了 80%以上的市场份额。因此，在三网融合会给光通信设备厂商带来显著市场机会的前

提下，中兴通讯可凭其在国内光通信市场上的竞争力分享由此带来的收益。 

另一方面，以智能终端为切入点，中兴通讯已经成长成为全球第五大终端厂商。因此，在国

内 3G 用户加速发展的背景下，其终端尤其是智能终端业务也将从中充分受益。 

图 19：2011Q1 及 2010Q1 各手机厂商份额情况（%） 
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资料来源：IDC，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

 

在中国光通信行业高速增长、国际光通信市场恢复增长的大背景下，我们看好中兴通讯的长

期增长前景。我们预测中兴通讯 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.20 元、1.51 元和 1.85 元，

并维持对公司的“推荐”评级。 

 

光迅科技 

光迅科技是国内领先的、具有国际竞争力的无源光器件供应商，其产品主要供应给烽火、中

兴等光通信系统设备商。受益于国内 3G 建设等积极因素，光通信行业在过去两年中维持了

高景气度，而这也为光迅科技的发展提供了良好外部条件。而光器件作为光通信设备的上游

产业，也随之保持了快速发展。 

图 20：全球光器件市场季度走势（百万美元） 
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资料来源：OVUM，长江证券研究部 

 

同时，需要指出，光迅科技存在资产整合预期。一旦市场预期的 WTD 注入成功，光迅科技

与 WTD 的强强联合将会产生一家年营业收入超过 20 亿元的器件厂商，催生一家具有国际

竞争力的光器件企业。考虑到，光迅科技在光纤放大器以及波分复用器等产品方面的技术实

力已经属于世界领先，而 WTD 则是全球光模块产品领域的领军企业，二者整合后在主要的

无源器件、有源器件领域均将具备国际一流竞争力。 
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图 21：光迅科技与 WTD 产品线概览 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

因此，在光通信行业持续景气且公司产能扩张的背景下，我们看好光迅科技的发展前景。我

们预计其 2011-2013 年 EPS 分别为 1.11 元、1.48 元和 1.89 元，并维持对公司的“推荐”

评级。 
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