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投资要点： 

2009 年投资建议：重点关注国内 3G 投资带来的影响。预计 2009 年全球电信投资将趋缓，但国内电信投资反弹趋势已基

本明确。12 月 12 日工信部部长表示 3G 牌照将于 08 年年底或 09 年年初发放，并预计将启动近 2000 亿的相关投资。因此，

国内 3G 项目所带来的电信投资及对相关行业的影响将成为投资者关注的焦点。  

♦ 2009 年全球通讯设备行业展望：行业格局加速调整 
全球经济下行，整体电信投资可能略降 2.3%，主要是发达国家地区电信投资受到宏观经济影响较明显，电信投资增

速与 GDP 相关性较大，09 年可能同比下滑 9.3%；发展中国家也不可避免受到影响，使得投资增速放缓，但电信普

及率仍有较大提高空间，同时为消除与发达国家间的“数字鸿沟”仍会保持一定增长。 

市场格局有望重新划分，将为中国厂商带来重大机遇，为海外业务持续增长提供保证：随着全球宏观经济衰退带来

的电信投资紧缩，我们认为行业整合趋势有望加速，海外厂商市场份额将逐步减少，而中国厂商有望获得更多市场

份额。由于成本费用较高，国际厂商均面对较大经营压力，纷纷采取收缩性战略。而中兴、华为的低成本高效率优

势得以延续，在新兴市场将有机会进一步扩大市场份额，并将可能加速切入发达国家市场。 

♦ 关注国内 3G 投资带来的影响： 
09 年是国内电信投资的高峰年：08 年实际电信投资额并不高，主要是重组和奥运封网导致的投资推迟。展望 2009
年，由于各运营商的投资计划尚未公布，我们仅就目前的情况作出初步判断，2009 年 3 大运营商电信投资规模有望

达到 2700 亿元~3000 亿元，较 08 年 2450 亿元左右的投资明显反弹。 

网络投资结构有所调整：随着电信重组完成，目前的 3 家运营商均成为全网运营商，年底 3G 发牌后，09 年的投资

结构可能有所调整：①无线网投资占比进一步提升；②网络优化、测试和网络监测相关投入有望加大；③光纤缆投

资仍然旺盛。 

♦ 投资时机及个股选择： 

板块投资，上半年表现更好：09 年上半年，通讯设备板块在行业利好消息及实际业绩增长带动下将有望跑赢大盘：

3G① 牌照即将于 08 年底或 09 年初发放，从而带来相应的投资反弹；②通讯设备行业 09 年上半年业绩增长将可能

较为突出：首先，08 年上半年由于重组，投资推迟，大部分公司业绩基数较低。其次，部分 3G 项目跨年度，主要

是新联通的 WCDMA 网招标将于 1 月中左右结束，大部分收入将确认在 09 年上半年。而下半年起，市场将会更关

注海外签单进展、国内重点移动网络招标情况及在实际业绩中的体现，通讯设备板块可能受到整体市场行情和消息

面的影响较多。 

个股选择，A 股首选中兴，3G 受益最直接；另外，我们建议关注直接受益于电信投资结构调整，业绩增长潜力较大

的中创信测、中天科技及亨通光电，认为其有机会领跑，但由于是中小盘股需注意流动性风险。港股积极选中兴，

估值较低，有相当的投资价值；稳健选中通服：虽估值较中兴略高，但业务基本集中在国内，受国际宏观经济影响

较小，业绩的确定性较高。 
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投资要点 

2008 年通讯设备指数表现 

图 1：2008 年 A 股、港股和国际通讯设备指数 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

2009 年板块投资建议 

 板块投资，上半年表现更好 

我们判断，09 年上半年，通讯设备板块在行业利好消息及实际业绩增长带动下将有望跑赢大盘：

3G① 牌照即将于 08 年底或 09 年初发放，从而带来相应的投资反弹；②通讯设备行业 09 年上半
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行业 子板块 上市公司 评级 币种

股价@
08.12.12

最近1月
涨跌

最近3月
涨跌

年初至今

涨跌 08 EPS 09 EPS 10 EPS 08 PE 09 PE 10 PE
上证A股指数 - - - 2,052 -1.7% -6.0% -62.8% - - - - - -
恒生指数 - - - 14,758 9.0% -23.7% -46.9% - - - - - -

中兴通讯-A 推荐 CNY 26.98 51.5% 1.4% -40.7% 1.32 1.86 2.16 20.4x 14.5x 12.5x
中兴通讯-A(不含激励成本) 推荐 CNY 26.98 51.5% 1.4% -40.7% 1.54 2.02 2.32 17.5x 13.4x 11.6x

中兴通讯-H 推荐 HKD 18.80 48.0% -40.3% -37.3% 1.53 2.11 2.38 12.3x 8.9x 7.9x
中兴通讯-H(不含激励成本) 推荐 HKD 18.80 48.0% -40.3% -37.3% 1.80 2.30 2.55 10.5x 8.2x 7.4x

ST大唐 中性 CNY 5.70 30.1% 8.4% -69.9% 0.09 0.12 0.16 66.0x 48.6x 35.1x
南京熊猫-A 中性 CNY 4.62 26.6% 6.2% -57.7% 0.09 0.13 0.14 49.4x 36.7x 32.3x
南京熊猫-H 中性 HKD 0.98 24.1% -4.9% -65.5% 0.11 0.14 0.16 9.0x 6.9x 6.2x
主设备平均 36.1% -5.8% -54.2% 30.5x 22.7x 18.5x
武汉凡谷 审慎推荐 CNY 16.89 20.5% 21.9% -34.9% 0.64 0.85 1.17 26.3x 19.9x 14.5x
亿阳信通 审慎推荐 CNY 8.86 22.2% 24.8% -43.4% 0.47 0.63 0.73 19.1x 14.1x 12.2x
华胜天成 审慎推荐 CNY 9.75 34.1% 31.4% -55.6% 0.46 0.60 0.75 21.0x 16.2x 12.9x
中创信测 中性 CNY 11.30 32.8% 42.9% -22.8% 0.31 0.53 0.80 36.6x 21.3x 14.2x
动力源 中性 CNY 4.77 19.0% 13.3% -64.6% 0.00 0.06 0.12 1,508.6x 84.9x 40.0x

波导股份 回避 CNY 2.55 20.3% 7.1% -55.4% -0.13 0.00 0.02 - 1,318.0x 163.4x
辅助设备平均 24.8% 23.6% -46.1% 25.8x 17.9x 13.4x

中通服 审慎推荐 HKD 4.34 13.3% -25.6% -44.0% 0.28 0.34 0.39 15.6x 12.7x 11.1x
亨通光电 推荐 CNY 9.40 20.1% 21.4% -57.8% 0.53 0.64 0.81 17.6x 14.7x 11.7x
中天科技 审慎推荐 CNY 8.14 29.2% 14.5% -40.3% 0.50 0.67 0.80 16.3x 12.2x 10.1x
烽火通信 中性 CNY 10.27 28.1% 28.7% -44.2% 0.40 0.44 0.54 25.6x 23.1x 19.1x

光通信设备平均 22.7% 9.8% -46.6% 18.8x 15.7x 13.0x

光通信设备

通

讯

设

备

主设备

辅助设备

工程及服务

09年2月

电信C
网2期1
阶段招

标开始

09年8月

移动09
年度G
网招标

结果出

移动
TD网

招标结

果公布

移动TD

网开始

招标

电信C
网2期2
阶段招

标

09年1月

联通W
网招标

结果公

布

09年3~4月

年业绩增长将可能较为突出：首先，08 年上半年由于重组，投资推迟，大部分公司业绩基数较低。

其次，部分 3G 项目跨年度，主要是新联通的 WCDMA 网招标将于 1 月中左右结束，大部分收入

将确认在 09 年上半年。 

而下半年起，市场将会更关注海外签单进展、国内重点移动网络招标情况及在实际业绩中的体现，

通讯设备板块可能受到整体市场行情和消息面的影响较多，投资者可关注重点项目招标进度及相

应结果对股价造成的影响（图 2）。 

图 2：09 年国内移动网络招标进度 
 

 

 

 

资料来源： 中金公司研究部 

 个股选择，A 股中兴，港股中兴、中通服 

A 股方面，中兴通讯仍是我们的首选，3G 受益最直接。另外，我们建议也关注直接受益于电信投

资结构调整，且业绩增长潜力较大的中创信测、中天科技及亨通光电，认为其有机会领跑，但由

于是中小盘股需注意流动性风险。 

H 股方面，明确受益于国内电信投资主题的股票主要是中兴通讯和中通服，我们建议投资者根据

自己的投资偏好进行选择：①积极投资者建议选中兴 H 股，估值较低，有相当的投资价值；②稳

健投资者建议选中通服，虽估值较中兴略高，但业务基本集中在国内，受国际宏观经济影响较小。 

表 1：中金覆盖公司概览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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全球宏观经济挑战与市场重新划分机遇 

全球经济下行，整体电信投资可能略降 

我们判断，2009 年全球电信投资增速可能略降 2.3%。其中，主要是发达国家地区电信投资受到

宏观经济影响较明显，电信投资增速明显下滑 9.3%；发展中国家也将受到部分影响，投资增速将

逐步放缓，但由于其电信普及率仍有较大提高空间，同时为消除与发达国家间的“数字鸿沟”电信

投资额仍会保持一定增长。光纤缆市场可能出现结构性变化，FTTH 短期增长可能略有放缓；而

海底光缆仍有望保持快速增长。 

图 3：全球电信投资预测 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：ITU，中金公司研究部 

1、 我们认为，2009 年发达国家地区电信投资将会明显下降 9.3%，主要原因是：①发达国家电信

普及率已经接近饱和，电信投资与所在国家和地区的 GDP 相关性较大。因此，在经济衰退周

期，电信投资不可必免出现下降；②更直接的原因是，发达国家和地区的电信运营商受到宏

观经济影响，其收入和盈利预期下降，节省开支的意愿加强，且目前其电信用户普及率已接

近饱和，而宏观经济不景气对增值业务这部分可选性消费需求将可能造成一定影响，因此相

应网络建设投资将趋缓。 

2、 发展中国家电信投资增速可能较 2003 年至 2007 年 14%左右的高速发展略有放缓，但我们认

为仍能保持 6.8%的增长：①发展中国家的电信普及率仍有较大提升空间。在发展中国家，电

信投资与电信普及率变动数的相关性要明显强于 GDP；②发展中国家和地区政府为消除与发

达国家和地区的“数字鸿沟”，仍会保持电信投资的一定增长。 

3、 光纤缆市场可能出现结构性变化，FTTH 覆盖率仍有一定提升空间，但随着宏观经济变化，

运营商财务趋紧，短期增长可能略有放缓；而海底光缆由于基数较低，仍有望保持快速增长，

尤其是印度洋和地中海国家之间的海底传输。 
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图 4：电信普及率 
 

 

 

 

 

 

资料来源： ITU， 中金公司研究部 

图 5：发达国家电信投资与 GDP 关系 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： ITU，Global insight， 中金公司研究部 
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图 6：主要运营商收入增速放缓 
 

 

 

 

 

 

资料来源： 彭博资讯，CEIC，中金公司研究部 

图 7：发展中国家电信投资与电信普及率高度相关 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： ITU，Global insight，中金公司研究部 
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图 8：美国及日本 FTTH 用户情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： FTTH Council，RVALLC，中金公司研究部 

图 9：全球光线缆市场增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源： Ovum，中金公司研究部 

全球行业加速整合，市场格局有望重新划分 

随着全球宏观经济衰退带来的电信投资紧缩，我们认为行业整合趋势有望加速，海外厂商市场份

额将逐步减少，而中国厂商有望获得更多市场份额。 
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图 10：2006 年主要厂商无线设备市场份额 
 

 

 

 

 

 

资料来源： Gartner，中金公司研究部 

1、 目前老牌国际设备厂商由于成本费用较高，经营压力较大，目前多采取逐步收缩的市场战略。

尤其目前国际宏观经济衰退，以发达国家为主要市场的国际厂商，受影响最为明显。目前，

摩托罗拉逐步退出无线网设备市场，北电亏损严重有倒闭的可能，爱立信和诺西采取收缩性

战略，在一些新兴国家除参与原有网络扩容项目外，而对新建项目的参与有所减少；同时，

阿朗也提出向服务转型。 

2、 中国厂商则将持续快速增长，09 年市场份额有望持续提升。我们认为中兴、华为最核心的竞

争力，来自于低成本高效率的研发、销售和服务。这一优势在相当长的时间内，仍将保持。

另外，而在目前的经济环境下，各海外运营商在招标中将非常重视厂商的融资能力，如：协

助运营商联络买方信贷等融资渠道的能力。而如果在此时中国政府能相应加强对高科技企业

的扶持，在中资银行的支持下，中国厂商将在融资能力上较国际厂商形成一定优势，从而将

可能借此机遇扩大在新兴国家的市场份额，同时加快切入发达国家市场。 

3、 另外，需要强调的是，这一行业的利润率已不算很高，已经没有再培养新的竞争厂商的空间。 

图 11：中兴海外市场份额 
 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据 r，中金公司研究部 
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每研发人员研发费用（ 2007年）

0
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250

诺基亚 爱立信 阿朗 摩托罗拉 北电 UT斯达康 华为 中兴

千美元

1Q08 2Q08 3Q08 1~3Q08 08E 09E 1Q08 2Q08 3Q08 1~3Q08
诺基亚（欧元） 12,660  13,151  12,237  38,048    51,599    47,097    1,222 1,103 1,087 3,412

增长率 28.4% 4.5% -5.1% 142.1% 1.1% -8.7% 24.8% -61.0% -30.5% -36.5%

摩托罗拉（美元） 7,448    8,082    7,480    23,010    30,618    28,079    -194 4 -397 -587

增长率 -21.0% -7.4% -15.1% 138.5% -16.4% -8.3% -7.2% n.a. -761.7% -294.0%

爱立信（瑞典克朗） 44,175  48,532  49,198  141,905  199,303  200,635  2,619 2,046 2,938 7,603

增长率 4.8% 1.9% 13.0% 160.6% 6.1% 0.7% -55.2% -68.6% -25.7% -53.4%

阿朗（欧元） 3,864    4,101    4,065    12,030    17,022    16,565    -175 -1,102 -38 -1,315

增长率 -0.5% -5.2% -6.6% 129.8% -4.3% -2.7% -1246.2% -85.2% 88.1% -42.0%

北电（美元） 2,758    2,622    2,319    7,699      10,443    9,626      -138 -113 -3,413 -3,664

增长率 11.1% 2.3% -14.3% 140.7% -4.6% -7.8% -34.0% -205.4% n.m. -3142.5%

3季度出现亏损，主要由于系统业务受累企

业客户也出现放缓，同时手机出货量及平均

单价继续下滑。

3季度收入同比增长13%，主要受新兴市场

业务增长及AT&T及T-Mobile等运营商的资

本开支增加带动。

收入（百万） 净利（百万）
未来展望

三季度业绩持续低迷，CDMA市场的继续萎

缩使得阿朗三季度收入继续同比下滑，同时

剔除重组成本后的营业利润率仍然为负。

3季度业绩出现大幅下滑，主要由于CDMA
业务出现大幅下滑以及对以太网业务计提的

约11亿美元的资产减值准备

3季报业绩点评

受宏观经济影响，09年手机出货量及平

均单价将继续同比下滑，系统业务受运

营商压缩开支影响也将再次面临压力。

受益于美国政府投资拉动，未来系统业

务可能保持单位数增长；预计未来公司

手机出货量及平均单价仍将同比下降，

手机业务仍将亏损。

市场普遍认为爱立信3季度的逆势增长

是不可持续的，主要由于运营商3季度

的资本开支水平不能持续到09年。

阿朗在最新公布的未来发展战略中提

到，公司未来将向服务型解决方案提供

商转型，进而避免通中兴、华为等低成

本中国厂商的竞争。

08年全年收入同比下降及亏损已成定局

。同时北电未能成功出售其以太网业

务，导致账面现金吃紧，将严重影响其

持续经营能力。虽然公司公布1300人的

裁员计划（约占其总人数4%），但其

节省的开支微乎其微。

3季度收入同比下滑，主要是手机业务同比

下滑6.9%，系统业务受北京奥运影响出现

一定下滑。但可以看到系统业务3季度经营

亏损仅为1百万欧元，接近盈亏平衡点，整

合后的协同效应逐渐显现。

图 12：人均研发费比较 
 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司年报，中金公司研究部 

表 2：国际厂商近期经营情况及未来展望 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 彭博资讯,，公司季报，中金公司研究部 
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（人民币，亿）

2006 2007 2008E 2009E
(基础情景)

2009E
(乐观情景)

总电信投资 2,107               2,130               2,450               2,700               3,000               
中国移动 870                  1,000               1,350               1,400               1,500               
新联通(联通+网通) 687                  635                  550                  650                  700                  
中国电信 550                  495                  550                  650                  800                  

总电信投资增长率 1.1% 15.0% 10.2% 22.4%
中国移动 14.9% 35.0% 3.7% 11.1%
新联通 (联通 +网通 ) -7.6% -13.4% 18.2% 27.3%
中国电信 -10.0% 11.1% 18.2% 45.5%

3G 发牌或促 09 年为国内电信投资高峰年 

09 年有望成为国内电信投资高峰年 

今年年底明年年初的 3G 牌照发放，必将带动国内电信投资明显反弹，有望使 09 年成为国内电信

投资的高峰年，从而对相关厂商的业绩有明显的促进。 

从 2008 年的投资情况来看，实际电信投资额并不高，主要是重组和奥运封网导致的投资推迟。展

望 2009 年，由于各运营商的投资计划尚未公布，我们仅就目前的情况作出初步判断，2009 年 3
大运营商电信投资规模有望达到 2700 亿元~3000 亿元，较 08 年 2450 亿元左右的投资明显反弹。 

1、 从中国移动来看，09 年投资有望达到 1400 亿~1500 亿元左右：①仍会保持对 GSM 网络投资，

因为从其未来网络规划看，GSM 基本作为语音通信服务基础，而 TD-SCDMA 网络主要支撑

数据业务。为了实现 2 张网络的无缝连接，中国移动对 GSM 网络的投资仍会持续；②有望

加快 TD 网建设，09 年投资额有望提升。中国移动按照国家要求建设 TD 网络，主要支撑数

据业务。3G 发牌后，同 CDMA2000 和 WCDMA 的竞争可能加剧，因此中移动期望更快建

设好 TD 网络。中移动总体准备到 2011 年 TD 全网覆盖达到 14.5 万个基站，经过 TD 一期和

二期的建设，未来 3 年还需要 10 万个左右的基站，按原计划 2009 年及 2010 年投入略高，

但我们也不排除中国移动为了响应国家拉动内需、加大投资力度的号召，09 年开始加速建设。

因此，我们预计如果按照 09 年建设 4~5 万个左右的基站计算，中国移动在 TD 网上的投资

09 年有望达到 200~300 亿左右。 

2、 从中国电信来看， 08① 年的 CDMA 网络 342 城市招标后，由于竞争激烈，成本降低，节省

了一定开支，中国电信将于近期进行一次补点招标，约 3~4 万载扇；②我们初步估计，09
年中国电信投资约为 650 亿元~800 亿元。其中 CDMA 网络将可能招标二次，共投入 300-400
亿左右。 

3、 从新联通来看，3G 发牌后，其 WCDMA 网络的投资应该落实在 09 年，我们初步认为这部

分投资规模约为 400~500 亿元。另外，新联通在 GSM 网上的投资约为 70~100 亿元。因此，

在考虑部分宽带和传输网等投资，新联通 09 年投资约为 650 亿~700 亿元。 

表 3：2009 年电信投资预测 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：工信部，中金公司研究部 
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2008E 2009E
无线设备投资 900                  1,370               

占总电信投资比重 36.7% 50.7%
中国移动 550                  600                  

GSM 400                  400                  
TD-SCDMA 150                  200                  

新联通(联通+网通) 200                  470                  
GSM 200                  70                    
WCDMA -                   400                  

中国电信CDMA 150                  300                  

网络投资结构有所调整 

随着电信组完成，目前的 3 家运营商均成为全网运营商，年底 3G 发牌后，09 年的投资结构可能

有所调整：①无线网投资占比进一步提升；②网络优化、测试和网络监测相关投入有望加大；③

光纤缆投资需求仍然旺盛。 

1、 由于重组和 3G 发牌的带动，09 年有望成为国内电信投资高峰年，无线网络投资占全部投资

的比重有望从 2008 年的 36.7%进一步提升到 2009 年的 50%以上。 

表 4：无线网投资占比有望进一步提升 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

2、 网优、网监与测试相关投资有望加大：①一方面，重组和 3G 发牌后，运营商网络更加复杂，

如中国移动，G 网 1800M、900M 和 TD 网 3 张网络要实现无缝连接；中国电信可能开展移

动、固网和宽带等业务的一号通捆绑业务；新联通的 G 网和 W 网络的平滑连接，都需要对

网络监测和网络优化的加大投入；②另外，运营商全业务经营后，业务竞争更加直接激烈，

从而需要建设完善的监测系统，提升网络质量；同时还要加大数据采集力度，对各种用户、

话务及数据业务情况进行分析，为客户提供更多有针对性的服务。 

3、 光纤缆投资仍然旺盛。①电信投资高峰年，无线网投资也要求传输网投资的配套，将会加大

光纤缆采购；②未来各运营商也将加大在宽带方面的投入，有望带动光纤缆需求增长；③另

外，广电系统为了在未来的“三网融合”中取得一定发言权，有望积极投资 FTTH，从而带动

光纤缆更快发展。1 

                                                        
1
科技部和广电总局 12 月 5 日共同签署《国家高性能宽带信息网暨中国下一代广播电视网自主创新合作协议书》，包括联合行动、项目安排、组织架构、资源整

合、技术开发、示范试验、工程建设和产业联盟等内容。http://www.c114.net/news/550/a367716.html 



通讯设备及服务: 2008 年 12 月 15 日 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融香港证券有限公司

于香港提供。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

14 

20

40

60

80

100

120

140

160

180

07-12 08-02 08-04 08-06 08-08 08-10 08-12

(%) 中兴通讯－A 深证A指

20

40

60

80

100

120

140

160

180

07-12 08-02 08-04 08-06 08-08 08-10 08-12

(%)
中兴通讯-H 恒生中国企业指数

（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 23,214.6 34,777.2 46,306.1 59,293.0 71,166.5

(+/-%) 7.6% 49.8% 33.2% 28.0% 20.0%

主营业务利润 7,830.1 11,492.4 14,812.3 18,595.1 21,951.0

(+/-%) 4.0% 46.8% 28.9% 25.5% 18.0%

营业利润 398.1 1,000.8 1,453.0 2,168.2 2,459.8

(+/-%) -63.6% 151.4% 45.2% 49.2% 13.5%

净利润 767.0 1,252.2 1,772.6 2,495.9 2,904.0

(+/-%) -35.8% 63.3% 41.6% 40.8% 16.4%

每股收益（元） 0.57       0.93       1.32       1.86       2.16       

(+/-%) -35.8% 63.3% 41.6% 40.8% 16.4%

市盈率 （倍） 47.3       28.9       20.4       14.5       12.5       

每股收益（不含激励成本,元） 0.57       1.16       1.54       2.02       2.32       

市盈率（不含激励成本，倍） 47.3       23.3       17.5       13.4       11.6       

市净率（倍） 3.4          3.0          2.7          2.3          2.0          

净资产收益率 (%) 7.1% 10.3% 13.1% 16.0% 16.2%

投入资本回报率 (%) 9.1% 11.5% 16.8% 19.8% 20.0%

股息收益率(%) 0.4% 0.7% 0.9% 1.3% 1.5%

H股 A股

股票代码 763.HK 000063.CH

当前股价 港币18.80 人民币26.98

日成交量（百万股） 3.58 22.48

52周最高价/最低价 港币41.80/10.00 人民币57.00/15.50

总市值（百万 人民币/ 港币） 港币38,413 人民币33,915

发行股数 （百万股） 224 1343

其中：流通股（百万股） 213 750

主要股东 (持股比例） 深圳市中兴新通讯设备有限公司(35.25%)

中兴通讯 (000063.CH/26.98 元，0763.HK/18.80 港币)：推荐 

A 股首选、港股积极配置选择 

中兴通讯主要财务指标及近期股价表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 公司资料, 彭博资讯, 中金公司研究部 

♦ 经过前期调整，市场已经充分解读公司可能面临的各种经营风险，估值比较具有吸引力：我们对公司 2008 年

~2010 年的每股收益预测分别为人民币 1.32 元、1.86 元和 2.16 元，剔除股权激励成本后分别为人民币 1.54 元、

2.02 元和 2.32 元，对应 A 股市盈率分别为 20.4 倍、14.5 倍和 12.5 倍，剔除激励成本后为 17.5 倍、13.4 倍和 11.6
倍；H 股市盈率分别为 12.3 倍、8.9 倍和 7.9 倍，剔除激励成本后为 10.5 倍、8.2 倍和 7.4 倍。 

♦ 09 年基本面风险不大，国内将直接受益于 3G 投资，全球竞争有望趋缓，且海外市场格局变化有利于公司：①

将同时受益于 3G 带来的国内电信投资反弹及市场份额的增长。公司在保持 TD 及 CDMA 竞争优势的同时，在

WCDMA 网络上也有望取得 15%左右的市场份额，将使其在无线网络上的综合市场份额较 2G 时代有一定提升。

②我们判断，由于宏观经济影响，公司主要竞争对手爱立信、诺西以及华为目前财务压力都较大，因此 09 年竞

争有望减弱；③宏观经济变化也有望带来产业机遇，海外运营商对于成本的逐渐重视，有望加快引进相对成本

较低的中国厂商设备。④海外坏账风险并不大，目前公司海外项目大多数都由中资银行提供买方信贷。 

♦ 从消息面看，短期内出现利空的可能性较低，而利好消息出台的可能性相对较大： 3G① 牌照年底左右发放较为

确定，工信部领导已做出相应表示；②为配合政府财政刺激政策，国内运营商很可能在明年的 3G 建设中加大投

资规模； 08③ 年年报和 09 年 1 季报业绩可能较好，尤其是 09 年 1 季报，由于联通 WCDMA 招标有望在 1 月中

结束，一部分业务将在明年 1 季度确认。 

♦ 综上所述，我们重申对中兴通讯 A 股和 H 股“推荐”的投资评级，并当作我们 A 股中的首选，H 股中建议作为

积极投资者的配置选择。 
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（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 19,312.7 23,538.4 30,557.0 37,438.2 42,495.9
(+/-%) 21.9% 29.8% 22.5% 13.5%
主营业务利润 3,566.9 4,064.7 5,141.7 6,339.4 7,313.9
(+/-%) 14.0% 26.5% 23.3% 15.4%
营业利润 1,258.4 1,599.0 1,956.6 2,437.8 2,883.2
(+/-%) 27.1% 22.4% 24.6% 18.3%
经营性净利润 948.3 1,167.2 1,376.7 1,732.9 2,062.8
净利润 816.8 1,167.2 1,376.7 1,732.9 2,062.8
(+/-%) 42.9% 17.9% 25.9% 19.0%
每股收益（元） 0.142 0.202 0.239 0.300 0.357
(+/-%) -          42.9% 17.9% 25.9% 19.0%
每股收益（港币） 0.142      0.215      0.277      0.341      0.393      
市盈率（倍） 30.7 20.2 15.6 12.7 11.1
市净率（倍） 2.1 2.5 2.1 1.9 1.8
净资产收益率 (%) 6.7% 12.2% 13.3% 15.2% 16.3%
投入资本回报率 (%) 7.6% 9.6% 10.6% 12.3% 13.4%
股息收益率(%) -          1.7% 2.6% 3.1% 3.6%

H股

股票代码 552.HK
当前股价 HK$ 4.34
日成交量（百万股） HK$ 7.07
52周最高价/最低价 16.08
总市值（百万元） HK$ 8.65/2.90
发行股数 （百万股） 25,049
其中：流通股（百万股） 5,772
主要股东 (持股比例） 中国电信 (64.05%)
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中通服 (0552.HK/4.34 港币)：审慎推荐 

业务聚焦国内，受益电信投资高峰，稳健投资选择 

 
中通服主要财务指标及近期股价表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料, 彭博资讯, 中金公司研究部 

♦ 业务聚焦国内市场：08 年公司海外业务占比仅为 2%左右，合并中通建后预计 09 年和 2010 年占有比有望提升

至 4~5%左右，但所占比例仍较小，受海外市场消息面影响较少。且主要跟随政府总承包项目，或分包中兴华为

项目，市场风险相对较低。 

♦ 明确受益于国内电信投资高峰年：作为国内最大的运营商服务提供商，中通服品牌优势和服务能力有望使其市

场份额保持稳定甚至略有提高。电信重组后，公司主要客户和同一大股东的兄弟公司中国电信，C 网投资明显

高于重组前纯固网投资；在中国移动 TD 网络建设和新联通 W 网投资中，中通服的设计、施工和后期维护能力

也是运营商考虑的重要因素。 

♦ 估值略高，但业绩确定性同样较高，分红比例较高：根据我们预测，中通服 2008 年~2010 年每股收益分别为人

民币 0.239、0.3 和 0.357 元，按照中金宏观组的汇率预测，分别相当于港币 0.277 元、0.341 和 0.393 元，目前市

盈率分别为 15.6 倍、12.7 倍和 11.1 倍，相比同样受益于国内电信投资的中兴通讯略高。 

 



通讯设备及服务: 2008 年 12 月 15 日 
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A股

股票代码 600485.CH

当前股价 人民币11.30

日成交量（百万股） 8.49

52周最高价/最低价 人民币19.42/6.68

总市值（百万元） 1,544

发行股数 （百万股） 137

其中：流通股（百万股） 94

主要股东 （持股比例） 北京英诺维电子技术有限公司(27.10%)
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(%) 中创信测 上证A指

（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 181.6 194.5 277.1 403.9 549.0

(+/-%) 56.0% 7.1% 42.5% 45.8% 35.9%

主营业务利润 97.3 110.6 147.5 205.8 274.3

(+/-%) 117.7% 13.6% 33.3% 39.5% 33.3%

营业利润 5.2 15.9 30.5 58.7 91.9

(+/-%) n.a. 203.0% 92.2% 92.6% 56.5%

净利润 15.0 26.9 42.1 72.6 108.8

(+/-%) n.a. 79.2% 56.5% 72.4% 49.8%

每股收益（元） 0.110 0.197 0.308 0.532 0.796

(+/-%) n.a. 79.2% 56.5% 72.4% 49.8%

市盈率（倍） 102.7      57.3        36.6        21.3        14.2        

市净率（倍） 5.7          5.2          4.5          3.7          3.0          

净资产收益率 (%) 5.5% 9.0% 12.4% 17.6% 20.8%

投入资本回报率 (%) 5.5% 9.0% 12.4% 17.6% 20.8%

中创信测 (600485/11.30 元)：上调评级至审慎推荐 

完善产品布局、把握产业机遇，迎来快速发展 

中创信测主要财务指标及近期股价表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源： 公司资料, 彭博资讯, 中金公司研究部 

♦ 运营商投资结构调整提供业务机会。正如我们在前文中分析的，预计国内 3 大运营商均将加大对无线网优、网

络监测数据采集等方面的投入，从而为中创信测带来更多的业务机会。 

♦ 业务布局进一步完善。公司网络测试产品线已进一步完善，并且通过收购切入了网络优化行业。①公司的 GSM
网络监测系统有较强的竞争力，在奥运期间承建了中国移动全国网络监测系统。公司目前已具备完整的 CDMA、

TD、WCDMA 网络测试仪表及监测系统，在今年中国电信 CDMA 网络招标中仪表产品取得了 70%的占有率，

并预计在目前正进行的 3-5 亿规模的 C 网网优加监测系统招标中取得第一位的占有率。②公司于今年下半年注

资了一家深圳的网络优化公司，并将其产品与中创的信令监测数据采集系统相结合，增强了产品的竞争力，在

最近一期的新联通 GSM 的网络优化项目招标中，取得了一半以上的市场份额。 

♦ 加强与主系统设备厂商合作，切入海外市场。公司与诺西及华为合作，针对他们的系统形成了标准化的网络监

测产品，未来将打包在诺西及华为的产品线中，将有望随之进入海外市场，预计 2009 年将为公司带来 1000 万

美金以上的签单。 

♦ 优化产品结构、竞争趋缓，毛利逐步稳定。针对各运营商目前对测试仪表需求上升的趋势，公司计划将仪表业

务单独成立子公司，在主营自主品牌的仪表的同时，将挑选一些专业领域国际品牌的产品，将该业务做大做强，

初步预计仪表业务未来将有望形成每年 2-3 亿元的签单规模。 

♦ 上调盈利预期：根据上述分析，我们将公司 2008、2009、2010 年的每股收益分别上调 8.3%，37.3%，52%，至

0.308 元、0.532 元、0.796 元。①相应上调公司 09-10 年的签单额预测，从而将收入分别上调 11.8%及 16.9%；

②上调补贴收入（软件增值税退税，基本与收入同速增减）。③由于产品结构相应优化，且竞争趋缓，小幅上调

毛利率。 
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（百万人民币） 原预测 现预测 变化% 原预测 现预测 变化% 原预测 现预测 变化%

主营业务收入 277.1     277.1     0.0% 361.2     403.9     11.8% 469.6     549.0     16.9%
通信网测试仪器仪表类 47.8       60.0       25.5% 74.0       70.5       -4.7% 77.6       100.4     29.4%
通信网测试网管系统类 218.3     211.6     -3.1% 272.8     325.4     19.3% 373.2     437.6     17.3%
其他 11.1       5.5         -50.0% 14.4       8.1         -44.1% 18.8       11.0       -41.5%
占收比%

通信网测试仪器仪表类 17.2% 21.6% 4.4% 20.5% 17.4% -3.0% 16.5% 18.3% 1.8%
通信网测试网管系统类 78.8% 76.4% -2.4% 75.5% 80.6% 5.0% 79.5% 79.7% 0.2%
其他 4.0% 2.0% -2.0% 4.0% 2.0% -2.0% 4.0% 2.0% -2.0%

主营业务成本 127.8     126.5     -1.0% 170.3     193.6     13.7% 227.5     268.5     18.0%
毛利率% 53.9% 54.4% 0.5% 52.9% 52.1% -0.8% 51.6% 51.1% -0.5%

通信网测试仪器仪表类 77.0% 77.0% 0.0% 75.0% 76.0% 1.0% 75.0% 74.0% -1.0%
通信网测试网管系统类 47.0% 47.0% 0.0% 45.0% 46.0% 1.0% 45.0% 45.0% 0.0%
其他 90.0% 90.0% 0.0% 88.0% 88.0% 0.0% 85.0% 85.0% 0.0%

主营业务税金及附加 3.1         3.1         0.0% 4.1         4.6         11.8% 5.3         6.2         16.9%
主营业务利润 146.2     147.5     0.9% 186.9     205.8     10.1% 236.8     274.3     15.9%
费用 115.4     117.0     1.4% 139.6     147.0     5.3% 167.6     182.5     8.9%

费用率% 42% 42% 0.6% 39% 36% -2.2% 36% 33% -2.5%
营业费用 41.3       40.5       -1.8% 50.0       53.5       7.1% 60.5       67.7       12.0%

营业费用率% 14.9% 14.6% -0.3% 13.8% 13.2% -0.6% 12.9% 12.3% -0.5%
管理费用 73.5       75.8       3.2% 88.8       92.6       4.2% 106.0     113.4     7.0%

管理费用率% 26.5% 27.3% 0.8% 24.6% 22.9% -1.7% 22.6% 20.7% -1.9%
财务费用 0.7         0.7         0.0% 0.9         1.0         11.8% 1.1         1.3         16.9%

财务费用率% 0.2% 0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0%
营业利润 30.77     30.48     -0.9% 47.24     58.71     24.3% 69.19     91.88     32.8%

营业利润率% 11.1% 11.0% -0.1% 13.1% 14.5% 1.5% 14.7% 16.7% 2.0%
营业外收支净额 15.0       19.1       27.3% 15.0       26.7       78.2% 15.0       36.1       140.5%
利润总额 45.77     49.57     8.3% 62.24     85.44     37.3% 84.19     127.96   52.0%
所得税 6.9         7.4         8.3% 9.3         12.8       37.3% 12.6       19.2       52.0%

有效税率% 15.0% 15.0% 0.0% 15.0% 15.0% 0.0% 15.0% 15.0% 0.0%

净利润 38.91     42.14     8.3% 52.90     72.62     37.3% 71.56     108.77   52.0%

净利率% 14.0% 15.2% 1.2% 14.6% 18.0% 3.3% 15.2% 19.8% 4.6%
每股收益（元） 0.285     0.308     8.3% 0.387     0.532     37.3% 0.524     0.796     52.0%

2008E 2009E 2010E

♦ 上调投资评级至审慎推荐：调整后公司 2008、2009、2010 年的市盈率分别为 36.6 倍、21.3 倍、14.2 倍，从目前

的估值看基本到位，但鉴于未来 2 年测试网优子行业需求快速增长的前景明确，公司业务发展潜力较大，我们

将其投资评级从“中性”上调至“审慎推荐”，建议投资者可关注该公司，逢低吸纳。 

♦ 投资风险：公司的管理和执行能力能否跟上业务的快速发展存在不确定性。 

 

中创信测盈利预测调整 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 



通讯设备及服务: 2008 年 12 月 15 日 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融香港证券有限公司

于香港提供。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

18 

A股
股票代码 600522.CH
当前股价 人民币8.14
日成交量（百万股） 7.53
52周最高价/最低价 人民币16.24/4.95
总市值（百万元） 2,204
发行股数 （百万股） 271
其中：流通股（百万股） 193
主要股东 (持股比例） 中天科技集团(29.63%)
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(%) 中天科技 上证A指

（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 1,162.3 1,988.4 2,895.0 3,723.2 4,691.9
(+/-%) 62.0% 71.1% 45.6% 28.6% 26.0%
主营业务利润 218.2 343.5 487.4 620.9 751.7
(+/-%) 69.9% 57.4% 41.9% 27.4% 21.1%
营业利润 70.3 135.8 188.3 259.6 318.3
(+/-%) 66.6% 93.1% 38.6% 37.9% 22.6%
净利润 39.5 84.3 135.4 180.6 217.4
(+/-%) 67.7% 113.4% 60.6% 33.4% 20.3%
每股收益（元） 0.146      0.311     0.500      0.667      0.803      
(+/-%) 67.7% 113.4% 60.6% 33.4% 20.3%
市盈率 （倍） 55.8        26.1       16.3        12.2        10.1        
每股收益（增发后，元） 0.123      0.263     0.422      0.563      0.678      
市盈率 （增发后，倍） 66.1         31.0       19.3        14.5        12.0        
市净率（倍） 3.4           3.0         2.5          2.1          1.7          
净资产收益率 (%) 6.5% 13.0% 18.5% 20.8% 0.0%
投入资本回报率 (%) 3.2% 2.2% 2.1% 2.9% 0.0%

*

中天科技 (600522.CH/8.14 元)： 审慎推荐 

通信电力双受益 

 
中天科技主要财务指标及近期股价表现 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料, 彭博资讯, 中金公司研究部 

♦ 通信缆受益国内电信投资高峰年： 2009① 年国内射频电缆市场规模受益于重组和 3G 发牌，有望保持高速增长；

其中中天科技有望凭借价格优势在 2009 年中的招标获得更高份额；②光纤缆市场受益于电信投资中传输网和宽

带的投资提升以及广电系统可能在 FTTH 方面的投资，需求仍将保持较快增长，至少明年上半年仍然呈现供不

应求的局面；③海底光缆国际认证有望在 5 月左右获得，可能带来较多代工订单，尚未反映在盈利模型中。 

♦ 电力缆受益拉动内需政策：4 万亿拉动内需投资中，城乡电网建设是重要组成部分。其中国家电网和南方电网也

分别公布了新增或加快电网投资规划，超过“十一五”规划目标，有望带动中天科技特种电缆业务持续快速发展。 

♦ 年报预增 50~70%有望实现：由于收入的快速增长，以及公司电力缆业务利润率的提升，我们认为公司 08 年实

现同比增长 60%，每股收益达到 0.5 元的可能性较大，符合前期 50~70%的预增公告。但我们对盈利结构进行微

调，主要是房地产业务预期和射频电缆业务 08 年基数有所下调，而根据 08 年前 3 季度经营情况，略上调通信

缆的毛利率。调整后，我们对 2009 年和 2010 年的每股收益预测仍然分别是 0.667 元和 0.803 元，同比增长分别

为 33.4%和 20.3%，其中，尚未考虑海缆获得国际认证后，可能带来的代工业务。 

按照我们的预测，目前公司市盈率分别为 16.3 倍、12.2 倍和 10.1 倍；如果考虑 5000 万股的增发，市盈率分别为 19.3
倍、14.5 倍和 12.0 倍，估值具有一定吸引力。因此我们维持“审慎推荐”的投资评级。 
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（百万人民币） 原预测 现预测 变动% 原预测 现预测 变动% 原预测 现预测 变动%
主营业务收入 3,180.6    2,895.0    -9.0% 4,140.4    3,723.2    -10.1% 4,952.5    4,691.9    -5.3%

通信缆 1,377.1    1,091.5    -20.7% 1,820.6    1,589.3    -12.7% 2,258.7    1,943.4    -14.0%
 - 光纤光缆 777.1       821.5       5.7% 1,040.6    1,155.0    11.0% 1,283.7    1,427.4    11.2%
 - 射频电缆 600.0       270.0       -55.0% 780.0       434.4       -44.3% 975.0       516.0       -47.1%
电力缆 1,525.3    1,525.3    0.0% 1,996.5    2,047.3    2.5% 2,576.8    2,609.5    1.3%
 - 铝合金导线 401.1       401.1       0.0% 457.3       508.1       11.1% 521.3       589.5       13.1%
 - 海底电缆 135.0       135.0       0.0% 202.5       202.5       0.0% 303.8       303.8       0.0%
 - 钢芯铝绞线及其他 524.0       524.0       0.0% 733.6       733.6       0.0% 953.7       953.7       0.0%
房地产 278.2       278.2       0.0% 323.2       86.6         -73.2% 117.0       139.0       18.8%

占收比%
通信缆 43.3% 37.7% -12.9% 44.0% 42.7% -2.9% 45.6% 41.4% -9.2%
 - 光纤光缆 24.4% 28.4% 16.1% 25.1% 31.0% 23.4% 25.9% 30.4% 17.4%
 - 射频电缆 18.9% 9.3% -50.6% 18.8% 11.7% -38.1% 19.7% 11.0% -44.1%
电力缆 48.0% 52.7% 9.9% 48.2% 55.0% 14.0% 52.0% 55.6% 6.9%
 - 铝合金导线 12.6% 13.9% 9.9% 11.0% 13.6% 23.6% 10.5% 12.6% 19.4%
 - 海底电缆 4.2% 4.7% 9.9% 4.9% 5.4% 11.2% 6.1% 6.5% 5.6%
 - 钢芯铝绞线及其他 16.5% 18.1% 9.9% 17.7% 19.7% 11.2% 19.3% 20.3% 5.6%
房地产 8.7% 9.6% 9.9% 7.8% 2.3% -70.2% 2.4% 3.0% 25.4%

主营业务成本 (2,657.2) (2,407.6) -9.4% (3,464.4) (3,102.3) -10.4% (4,158.0) (3,940.3) -5.2%
主营业务税金及附加 (23.7) (21.5) -9.0% (30.8) (27.7) -10.1% (36.8) (34.9) -5.3%
主营业务利润 499.7       465.8       -6.8% 645.2       593.2       -8.1% 757.6       716.8       -5.4%

主营业务利润率 15.7% 16.1% 0.4% 15.6% 15.9% 0.3% 15.3% 15.3% 0.0%
毛利率% 16.5% 16.8% 0.4% 16.3% 16.7% 0.3% 16.0% 16.0% 0.0%

通信缆 18.5% 20.8% 2.3% 17.9% 19.7% 1.9% 17.6% 18.1% 0.5%
 - 光纤光缆 19.2% 21.0% 1.8% 18.5% 20.0% 1.5% 18.2% 18.4% 0.2%
 - 射频电缆 17.5% 20.0% 2.5% 17.0% 19.0% 2.0% 16.8% 17.4% 0.6%
电力缆 14.0% 14.0% 0.0% 14.3% 14.3% 0.0% 14.5% 14.5% 0.0%
房地产 20.0% 17.0% -3.0% 20.0% 16.0% -4.0% 20.0% 15.0% -5.0%

毛利贡献率%
通信缆 48.6% 46.5% -2.1% 48.1% 50.5% 2.4% 50.0% 46.9% -3.1%
 - 光纤光缆 28.5% 35.4% 6.9% 28.5% 37.2% 8.7% 29.4% 34.9% 5.5%
 - 射频电缆 20.1% 11.1% -9.0% 19.6% 13.3% -6.3% 20.6% 11.9% -8.7%
电力缆 40.8% 43.8% 3.0% 42.3% 47.3% 4.9% 47.0% 50.3% 3.3%
房地产 10.6% 9.7% -0.9% 9.6% 2.2% -7.3% 2.9% 2.8% -0.2%

费用 (299.4) (277.6) -7.3% (368.5) (333.6) -9.5% (422.2) (398.4) -5.6%
费用率 9.4% 9.6% 0.2% 8.9% 9.0% 0.1% 8.5% 8.5% 0.0%
营业费用 (190.8) (168.1) -11.9% (240.1) (210.1) -12.5% (282.3) (259.0) -8.3%

营业费用率 6.0% 5.8% -0.2% 5.8% 5.6% -0.2% 5.7% 5.5% -0.2%
管理费用 (76.3) (66.6) -12.8% (95.2) (81.9) -14.0% (109.0) (98.5) -9.6%

管理费用率 2.4% 2.3% -0.1% 2.3% 2.2% -0.1% 2.2% 2.1% -0.1%
财务费用 (22.9) (34.4) 49.9% (21.1) (30.7) 45.5% (16.5) (27.2) 64.8%

财务费用率 0.7% 1.2% 0.5% 0.5% 0.8% 0.3% 0.3% 0.6% 0.2%
资产减值损失 -9.30        -8.47        -9.0% -12.11      -10.89      -10.1% -14.49      -13.73      -5.3%
投资收益 14.0 14.0 0.0% 10.0 10.0 0.0% 10.0 10.0 0.0%

营业利润 200.3       188.3       -6.0% 276.6       259.6       -6.2% 335.4       318.3       -5.1%
营业利润率 6.3% 6.5% 0.2% 6.7% 7.0% 0.3% 6.8% 6.8% 0.0%

所得税 (52.0) (52.0) 0.0% (69.3) (69.3) 0.0% (83.4) (83.4) 0.0%
有效税率 24.0% 24.0% 0.0% 24.0% 24.0% 0.0% 24.0% 24.0% 0.0%

少数股东权益 (29.2) (29.2) 0.0% (39.0) (39.0) 0.0% (46.9) (46.9) 0.0%
净利润 135.4       135.4       0.0% 180.6       180.6       0.0% 217.4       217.4       0.0%

净利润率 4.3% 4.7% 0.4% 4.4% 4.9% 0.5% 4.4% 4.6% 0.2%
每股收益（元） 0.500 0.500 0.0% 0.667 0.667 0.0% 0.803 0.803 0.0%
增发后每股收益（元）* 0.422 0.422 0.0% 0.563 0.563 0.0% 0.678 0.678 0.0%
* 按最多增发 5,000万股（即对总股本产生 15.6%的摊薄影响）全面摊薄计算每股收益。

2008E 2009E 2010E

*

中天科技盈利预测调整 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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（单位：百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 1,089.3 1,100.3 1,418.8 1,845.1 2,329.9

(+/-%) 58.0% 1.0% 28.9% 30.1% 26.3%

主营业务利润 206.5 239.4 278.8 350.9 439.3

(+/-%) 31.1% 15.9% 16.5% 25.9% 25.2%

营业利润 93.4 126.0 136.9 164.6 208.6

(+/-%) 21.2% 34.9% 8.6% 20.2% 26.8%

净利润 60.0 79.7 88.7 106.1 133.9

(+/-%) 23.0% 32.8% 11.4% 19.7% 26.1%

每股收益（元） 0.361      0.480      0.534      0.639      0.806      

市盈率 （倍） 26.0        19.6        17.6        14.7        11.7        

市净率(倍) 1.5          1.5          1.4          1.3          1.2          

权益收益率 6.0% 7.4% 7.8% 8.8% 10.3%

A股

股票代码 600487.CH

当前股价 人民币9.40

日成交量（百万股） 7.2

52周最高价/最低价 人民币28.98/5.60

总市值（百万元） 1,562

发行股数 （百万股） 166

其中：流通股（百万股） 166

主要股东 (持股比例） 亨通集团 (32.90%)
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(%) 亨通光电 上证A指

亨通光电 (600487.CH/9.40 元)：推荐 

光纤缆需求旺盛，光棒进展较慢 

 
亨通光电主要财务指标及近期股价表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料, 彭博资讯, 中金公司研究部 

♦ 光纤缆市场需求旺盛：受益于 09① 年电信投资高峰年，传输网投资相应加大；②运营商有望提升宽带投资，相

应光纤缆投资或有所提升；③广电系统可能在 FTTH 方面加大投资，推动光纤光缆需求更快发展。 

♦ 光纤价格仍有一定压力：尽管目前国内光纤供不应求，产能暂时出现瓶颈，但由于运营商集采体制未变，价格

仍有一定压力。 

♦ 光棒进展较慢：尽管不存在重大技术瓶颈，但是生产工艺的摸索和稳定仍需要时间。 

♦ 维持“推荐”的投资评级：我们维持对亨通光电 2008 年~2010 年分别为 0.534 元、0.639 元和 0.806 元的每股收益

预测，对应目前市盈率分别为 17.6 倍、14.7 倍和 11.7 倍，相对具有一定吸引力，且我们仍认为公司是光纤缆行

业中的龙头企业之一，经营较为稳健，因此维持“推荐”的投资评级。 

 



国内电信投资高峰年，关注 3G 影响 
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（单位：百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 1,921.8 2,347.1 3,021.3 3,785.0 4,544.7
(+/-%) 22.4% 22.1% 28.7% 25.3% 20.1%
主营业务利润 510.9 702.3 821.4 994.0 1,165.3
(+/-%) 35.2% 37.5% 16.9% 21.0% 17.2%
营业利润 27.6 101.5 206.1 205.2 255.0
(+/-%) 117.0% 268.3% 103.0% -0.4% 24.2%
净利润 51.9 105.7 164.5 182.0 220.4
(+/-%) 23.0% 103.8% 55.6% 10.7% 21.1%
每股收益（元） 0.126    0.258    0.401    0.444    0.538    
市盈率 （倍） 81.2      39.8      25.6      23.1      19.1      
市净率(倍) 1.8        1.8        1.7        1.6        1.5        
权益收益率 2.3% 4.6% 6.9% 7.2% 8.3%
占用资本收益率 1.6% 1.5% 2.2% 3.3% 4.4%

A股
股票代码 600498.CH
当前股价 人民币10.27
日成交量（百万股） 10.29
52周最高价/最低价 人民币20.10/6.66
总市值（百万元） 4,211
发行股数 （百万股） 410

其中：流通股（百万股） 179

主要股东 (持股比例） 武汉邮电科学研究院(61.24%)
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烽火通信 (600498.CH/10.27 元)：中性 

光纤缆受益，但光通设备感受压力 

 
烽火通信主要财务指标及近期股价表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司资料, 彭博资讯, 中金公司研究部 

♦ 光通设备竞争面临压力：尽管在重组和 3G 发牌后，09 年电信投资高峰年中，传输网投资有望加大，但是公司

的光通设备面临华为和中兴的激烈竞争，09 年增速可能放缓。  

♦ 光纤缆需求仍然旺盛：光纤缆受益于电信投资中传输网建设、宽带方面的投资以及广电系统在 FTTH 建设中的

投资，仍有望保持快速增长。尽管价格压力仍然存在，光纤缆收入 20%左右的收入增长仍可期待。 

♦ 网络数据业务尚未形成突破：预计未来保持较低增速。 

♦ 广发基金投资收益难以持续：由于公司持股 16.7%的广发基金 08 年实现 4000 万分红，今年业绩维持了高增长，

但由于市场行情变化，09 年难以获得同样高额的分红。 

♦ 维持“中性”的投资评级：根据近期经营情况和对 09 年的经营展望，我们重新审视盈利模型并做出调整，调增 08
年每股收益预测至 0.401 元，维持 2009 年和 2010 年分别为 0.444 元和 0.538 元的的每股收益预测，但对盈利结

构进行调整，主要是调高了公司美元贷款带来的汇兑收益，但对光通设备和网络数据业务收入略有下调。目前

市盈率分别为 25.6 倍、23.1 倍和 19.1 倍，估值相对到位，因此我们仍维持“中性”的投资评级。 

 



通讯设备及服务: 2008 年 12 月 15 日 
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会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融香港证券有限公司
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2008E 2009E 2010E
调整前 调整后 变化率% 调整前 调整后 变化率% 调整前 调整后 变化率%

主营业务收入 3,021.3  3,021.3  0.0% 3,856.3  3,785.0  -1.8% 4,870.5  4,544.7  -6.7%
光通设备 1,388.7  1,388.7  0.0% 1,805.3  1,745.1  -3.3% 2,346.8  2,106.1  -10.3%
光纤、光缆和电缆 1,064.7  1,064.7  0.0% 1,281.4  1,320.7  3.1% 1,542.2  1,588.2  3.0%
数据网络产品 504.2     504.2     0.0% 705.9     655.5     -7.1% 917.7     786.6     -14.3%
占主营业务收入%

光通设备 46.0% 46.0% 0.0% 46.8% 46.1% -0.7% 48.2% 46.3% -1.8%
光纤、光缆和电缆 35.2% 35.2% 0.0% 33.2% 34.9% 1.7% 31.7% 34.9% 3.3%
数据网络产品 16.7% 16.7% 0.0% 18.3% 17.3% -1.0% 18.8% 17.3% -1.5%

毛利 836.0 836.0 0.0% 1,041.6 1,012.4 -2.8% 1,295.5 1,187.3 -8.3%
毛利率% 27.7% 27.7% 0.0% 27.0% 26.7% -0.3% 26.6% 26.1% -0.5%

光通设备 30.0% 30.0% 0.0% 28.0% 28.0% 0.0% 27.0% 27.0% 0.0%
光纤、光缆和电缆 19.5% 19.5% 0.0% 19.1% 19.1% 0.0% 18.6% 18.6% 0.0%
数据网络产品 39.5% 39.5% 0.0% 39.5% 39.5% 0.0% 39.5% 39.5% 0.0%

费用 (702.0) (675.3) -3.8% (847.7) (818.8) -3.4% (1,026.9) (930.3) -9.4%
费用率 23.2% 22.4% -0.9% 22.0% 21.6% -0.3% 21.1% 20.5% -0.6%
营业费用 (332.3) (317.2) -4.5% (404.9) (389.9) -3.7% (496.8) (454.5) -8.5%

营业费用率 11.0% 10.5% -0.5% 10.5% 10.3% -0.2% 10.2% 10.0% -0.2%
管理费用 (322.7) (329.3) 2.0% (385.6) (386.1) 0.1% (462.7) (432.3) -6.6%

管理费用率 10.7% 10.9% 0.2% 10.0% 10.2% 0.2% 9.5% 9.5% 0.0%
财务费用 (16.9) 21.3 -225.6% (17.2) 7.1 -141.5% (17.4) 6.4 -136.6%

财务费用率 0.6% -0.7% -1.3% 0.4% -0.2% -0.6% 0.4% -0.1% -0.5%
资产减值损失 (30.0) (50.0) 66.7% (40.0) (50.0) 25.0% (50.0) (50.0) 0.0%

资产减值率 1.0% 1.7% 0.7% 1.0% 1.3% 0.3% 1.0% 1.1% 0.1%
投资收益 60.0 60.0 0.0% 40.0 30.0 -25.0% 30.0 20.0 -33.3%

营业利润 179.3     206.1 14.9% 215.2     205.2 -4.6% 275.0     255.0 -7.3%
营业利润率 -5.9% -6.8% -0.9% -5.6% -5.4% 0.2% -5.6% -5.6% 0.0%
营业外收支净额 70.4 70.4 0.0% 70.3 80.3 14.2% 70.7 90.7 28.3%

税前利润 249.7     276.5     10.7% 285.5     285.5     0.0% 345.7     345.7     0.0%
所得税 (37.5) (41.5) 10.7% (42.8) (42.8) 0.0% (51.9) (51.9) 0.0%

有效税率 15.0% 15.0% 0.0% 15.0% 15.0% 0.0% 15.0% 15.0% 0.0%
少数股东损益 (63.7) (70.5) 10.7% (60.7) (60.7) 0.0% (73.5) (73.5) 0.0%
净利润 148.6     164.5     10.7% 182.0     182.0     0.0% 220.4     220.4     0.0%

净利率 4.9% 5.4% 0.5% 4.7% 4.8% 0.1% 4.5% 4.8% 0.3%
每股收益（元） 0.362 0.401 10.7% 0.444 0.444 0.0% 0.538 0.538 0.0%

（人民币百万元）

烽火通信盈利预测调整 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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