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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

根据央视等媒体的 11 月 9 日报道，国家发改委正在调查中国电信和中国联通在宽带接入领域是否涉及垄断。我们对该

事件的起因、发展背景以及对行业需求的拉动进行解读。 

1. “垄断”所指在于网间结算费用。根据原信息产业部《互联网交换中心网间结算办法》规定，“中国电信集团公司、

中国网络通信集团公司、中国教育和科研计算机网之外的互联单位，在与中国电信集团公司、中国网络通信集团公

司进行互联网骨干网网间互联时，应依据网间数据通信速率，向中国电信集团公司、中国网络通信集团公司支付结

算费用。” 

1) 我们认为，所谓“反垄断”调查是指，中国电信、中国联通是否存在向不同的网络接入商收取不同的网间结

算费用。 

2) 可能的起因：而 2010 年 9 月份中国电信全面清查其他运营商（铁通、各地广电运营商等）通过第三方代理购

买带宽的方式接入电信的核心网络，催化了所谓“反垄断”调查的产生。——从这个角度分析，我们认为相

对而言，中国联通遭受“反垄断”指控的可能性相对较小。 

2. 暗流涌动——三网融合的推进亟需突破瓶颈。 

1) 三网融合的深化已经势在必行。十七届六中全会《决定》提出，“发展现代传播体系”、“整合有线电视网络，

组建国家级广播电视网络公司。推进电信网、广电网、互联网三网融合，建设国家新媒体集成播控平台，创

新业务形态，发挥各类信息网络设施的文化传播作用，实现互联互通、有序运行。” 

2) 我们判断，全国广电有线网络的投资主体——国家有线网络公司将在近期成立。 

3) 除了全国性的整合平台以外，广电运营商面临的更大瓶颈——缺乏骨干网络、缺乏国际出口带宽。目前的情

况将迫使广电运营商为开展宽带接入业务产生的数据流量，向两大固网运营商缴纳网间结算费用。随着围绕

着“网间结算费用”展开的所谓“反垄断”调查的开展，我们认为广电运营商也在加快建设自身的全国性骨

干网络（NGB）、并且加快数字双向网改造。 

3. 募然回首——移动正在灯火阑珊处。 

1) 根据工信部相关文件，中国移动目前开展有线宽带接入业务，只有通过授权中国铁通来开展。 

2) 考虑到中国移动 TD-SCDMA 网络规模（已经持续招标建设 5 期）和用户业务开展较好（截至 2011 年 10 月，

包括 TD 固话用户在内的 TD 用户总数达到 4316 万），我们认为中国移动在政策放松下获得固网牌照的可能性

较大。 

3) 中国移动开展固网业务的动力在于以（固网/移动网）融合性资费套餐增强用户黏性、拓展移动以外的新增业

务。 

 尤其在 3G 业务领域，目前中国移动的高端用户留网率存在较高压力。而在宽带领域，高端用户对带宽要
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求也相对较高。因此，开展宽带接入业务对增强中国移动的用户黏性具有较强意义。 

图 1  西欧六国不同用户对于宽带接入速率需求（单位：Mbps） 

 

资料来源：工信部电信研究院，海通证券研究所 

4. 百花齐放——宽带基础设施的投资主体增加有利于拉动通信设备行业（尤其是光通信及路由器设备）需求。 

1) 三网融合带动：广电网络 NGB 投资将大幅带动通信设备投资需求。根据三网融合专家组组长邬贺铨估算，三

年内三网融合相关产业市场规模 6880 亿元，其中有线网相关建设投资 2490 亿元。 

 我们认为光通信传输设备、高端路由器设备（Juniper 在 2011 年 10 月 10 日宣布高端路由器获得贵州省

广电网络的 IP 城域网改造合同）、宽带接入设备和家庭网关设备将较好受益于三网融合深化推动。 

图 2  广电 NGB 网络结构示意图 图 3  三网融合带动的通信设备产业链 

 

资料来源：工信部电信研究院，海通证券研究所 资料来源：工信部电信研究院，海通证券研究所 

2) 中国移动的固网投资将大幅加大。目前中国移动的固网投资主要靠铁通进行，每年招标规模约为电信/联通的

1/2（但中国移动整体资本开支为电信/联通的两倍！），因此我们认为移动拿到固网牌照以后将大幅加大固网投

资。主要受益领域将是光通信传输设备（2G 数据流量较小，需要扩容应对固网高数据流量）、高端路由器设

备、宽带接入设备。 
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表 1  通信设备行业相关上市公司受益产业链分析 

设备类型 设备厂商 

光通信传输设备 中兴通讯、烽火通信 

路由器/交换机设备 中兴通讯 

宽带接入设备（接入/配线）

接入：中兴通讯、烽火通信、亿通科技、初灵信息； 
配线：新海宜、日海通讯； 
光纤光缆：亨通光电、中天科技、烽火通信 

光通信芯片 光迅科技 

接入终端（家庭网关） 烽火通信、中兴通讯 

资料来源：海通证券研究所 

5. 在国内宽带基础设施增量投资不断明确的背景下，我们重点推荐以下中兴通讯、新海宜、烽火通信，并且建议关注

日海通讯、光迅科技、亿通科技、初灵信息以及相关光纤光缆厂商。 

1) 中兴通讯——三网融合及宽带/新一代信息技术等相关规划使得公司全面收益。在LTE全球部署的关键窗口期，

公司在全球规模得到高速增长、封闭市场得到不断突破；公司接入类设备在全球及国内占据较高份额；传输

及路由器设备正在随着新产品（PTN\T8000）不断突破。历史性发展机遇的技术优势突破下带来的“收入增

长+估值提升”使得公司具备长远投资价值。 

2) 新海宜——公司极大受益宽带网络基础设施的投资规划。公司的光通信配套设备受益中国电信（尤其是江苏

电信）的 FTTx 部署计划，随着江苏省通信行业十二五规划的完成，公司的光通信配套设备将保持高增长；软

件业务将在人员扩张、客户开拓、高端业务提升的基础上有望迎来翻番增长；软件业务及 LED 新业务将有望

获得政府财税或补贴政策支持。随着公司主营业务高增长在三季报得到较好体现，我们认为公司迎来了较好

投资机会。 

3) 烽火通信——宽带网络基础设施加大投资将使得公司光通信业务全面受益。公司为光通信产业龙头企业，公

司的光通信系统设备、光纤光缆、配套设备、终端设备将在光通信行业景气的基础上迎来广阔发展空间。 

 

风险提示：运营商投资额或投资进度不及规划预期。 
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信息披露 

分析师声明 
 
袁兵兵：通信行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、海能达、新海宜、国腾电子、烽火通信、信维通信、日海通讯、盛路通信、大富科技、三

维通信、光迅科技、金信诺 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


