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主要观点

重组后通信产业链价值分析
运营商：买入中国电信（0728，目标价6.95港元）：

重组后处于竞争优势地位，将借助固网和互联网优势，三网合一

预期2009年取得爆发性增长

系统设备商：买入中兴通讯（0763，目标价42.32港元）：
3个3G制式通信网建设将带来极佳的成长机会

未来几年收入增长快，净利润率有望提升

无线覆盖：买入京信通信（2342，目标价3.72港元）：

无线通信优化覆盖行业龙头，被低估的价值型绩优成长股

3G建设将在未来几年取得每年50％的增长

推荐关注：
中国通信服务（0552），星辰通信（1155）
中国无线（2369），晨讯科技（2000）
A8电媒音乐（0800）
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电信行业发展前景广阔
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我们预测中国电信业务收入仍将保持在10%左右的复合增长速度

19.4%166.63G用户（亿户）

8.6%49.933全球手机用户（亿户）

7.8%10,1907,000全球移动通信市场收入（亿美元）

复合增长率2012年2007年
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互联网宽带业务将成为电信行业收入增长亮点
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中国电信互联网宽带业务收入增长及预测

单位：百万元人民币
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2010年中国电信互联网收入将达到748亿元，2003年至2010年复合增长率为33％
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移动宽带将作为通信行业全业务竞争的核心

DL: 14.4MbpsDL: 14.4Mbps UL: 5.76MbpsUL: 5.76Mbps UL: 11.5Mbps
DL: 43.2Mbps

OFDM
FDD/TD
D

HSDPAHSDPA HSUPAHSUPA HSPA+ LTE (B3G)
DL: >100Mbps
UL: >50Mbps

音乐/游戏下载/移动多媒体/手机电视 极速移动多媒体体验

GSM/GPRS/EDGE/WCDMA

384Kbps

WAP/短信/彩信

手机多媒体手机多媒体 手机宽带手机宽带 移动宽带移动宽带

2007年 2008年 2009年 >2010年<2006年

到2012年，全球宽带用户总数预计将达到18亿，其中的约三分之二将是移动宽带用户。

电信行业正在经历一场从移动语音时代向移动数据时代转换的历史变革！
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全球移动宽带发展趋势:话音业务下降，数据业务上升

日本成熟市场收益现状日本成熟市场收益现状

话音APRU持续走低

移动用户虽然持续增长，但只

是量的增长，并没有给运营商

收益带来贡献

电信行业的利润中心正在从移动语音转向

移动数据服务

语音业务的发展开始出现增量不增

收的局面。语音ARPU值持续下降。

数据业务的收益在总收益中的比例

迅速提升。数据ARPU值持续上升。0
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话音APRU持续走低

用户增长只有量，没有质
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IPTV作为三网融合的最佳突破口

最新调查数据显示，IPTV在全球电视市场的份额已经增
长到5.9%，而上一年这一份额仅为3.6%。据市场分析机构
预测，从08年起到2012年，全球IPTV的家庭用户数将以每
年52.2%的增幅增长。

全球的大的运营商，例如德国电信，美国AT&T都把IPTV
作为主要的收入来源。

不过，IPTV需要高速光纤网络作为支撑。
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VOIP将作为移动数据业务增长亮点

互联网经济模式对传统的电信行
业产生冲击和影响

•VoIP低廉的服务费用已经大块
侵蚀电信语音业务的收入。

•用户追求低廉的、方便的、通
用的和个性化的通讯服务。

•语音业务的竞争转向VoIP的竞
争。
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重组后，竞争格局分析－用户预测

百万 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

移动 369 449 494 509 519 527

联通 163 137 153 170 187 204

电信 0 44 61.6 83.2 108.1 135.1

合计 532 630 709 762 814 866

渗透率 40.6% 48.0% 53.8% 57.7% 61.5% 64.2%

增量 86.6 98.0 79.0 53.3 52.2 51.7

增速 19.4% 18.4% 12.5% 7.5% 6.8% 6.3%

移动占比 69.4% 71.3% 69.7% 66.7% 63.7% 60.8%

联通占比 30.6% 21.7% 21.6% 22.3% 23.0% 23.6%

电信占比 0.0% 7.0% 8.7% 10.9% 13.3% 15.6%

移动增速 22.5% 21.7% 10.0% 3.0% 2.0% 1.5%

联通增速 13.0% 12.7% 12.0% 11.0% 10.0% 9.0%

电信增速 N/A 4.9% 40.0% 35.0% 30.0% 25.0%

三家运营商移动用户增长预测
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重组后，竞争格局分析－3G投资预测

2008-2011年中国3G投资预测
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累计投资

• 由于运营商重组和3G牌照的发放，从2009年开始大规模投资建设3G。

• 移动：TD-SCDMA        电信+联通C网：CDMA2000        网通+联通G网：WCDMA

• 投资规模：TDSCDMA > WCDMA > CDMA2000    TD占总体投资的50％左右
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二、电信重组前后，各运营商竞争态势及产业链
2G与3G比较/三个3G制式比较/无线通信技术演进

《关于深化电信体制改革的通告》摘要

重组前/后运营商

重组后运营商竞争态势

中国电信的发展将分3步走

TD产业链

三、相关产业投资机会及投资策略

一、中国电信发展前景及趋势
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2G与3G比较

3G时代以数据业务为主的模式

必须采用多样灵活的精细化覆盖策略，以满
足数据业务对覆盖、容量和质量的要求

经营语音产品为主的
模式

采用单一化的广覆盖
策略，更多的是解决话
音覆盖与容量的问题

覆覆
盖盖

容容
量量

覆覆
盖盖

容容 量量

量量 质质

2G
时代

3G
时代

2G的特征是建网放号收钱，3G是通过各种

各样的合作方式提供信息内容

2G的特征是建网放号收钱，3G是通过各种

各样的合作方式提供信息内容
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三个3G制式比较

——

• 全称：英译3rd Generation，全称为“第三代移动通信技术”
• 特征：在室内、室外和行车的环境中能够分别支持至少2Mbps、384kbps以及144kbps的传输速率

• 标准：ITU认可的国际3G标准有四种，TD-SCDMA、WCDMA、cdma2000和近期获准的Wimax

双工方式

全称

越区切换技术

切换同步

载波带宽

专利分布

WCDMA

Wideband CDMA 

FDD

软切换

异步（同步可选）

2x5MHZ
爱立信、高通、诺基亚、西

门子、DoCoMo等

cdma2000

FDD

软切换

同步

2x1.25MHZ

高通

TD-SCDMA
Time Division —

Synchronous CDMA 
TDD

接力切换

同步

1x1.6MHZ

大唐、西门子、高通等

• 3G制式之间没有差异化服务，但是在某些业务承载上TD可能会更加有效。

• 实际上无论是TD-SCDMA还是WCDMA还是CDMA2000都是描述一种空中物理传输机
制，，就像宽带用DSL接入或者光纤接入并不会影响终端用户使用相同的互联
网应用。

3G标准之争的说明
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无线通信技术演进－路径

• 移动通信正在从2G向3G/B3G/4G演进。

• 移动通信网络将会从以语音为主导的网络向以高速数据为主导的网络转型。
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无线通信技术演进－向“移动宽带”迈进

1999-2002 2003-2004 2005-2006       2007-2008       2009-2010      2011-2012

FDD

TDD

LTELTEGSM/EDGEGSM/EDGE

WCDMAWCDMA

TDTD--SCDMASCDMA

UMBUMB

802.16m802.16m

CDMA2000CDMA2000

802.16e802.16e

4G
IMT-Advanced

OFDM
Based

Technology

4G
IMT-Advanced

OFDM
Based

Technology

16K~144K
(bps)

16K~144K
(bps)

GSM/GPRS

UL: 384K
DL:384K

(bps)

UL: 384K
DL:384K

(bps)

EDGE/
WCDMA

UL:384K
DL:3.6M

(bps)

UL:384K
DL:3.6M

(bps)

WCDMA
/HSDPA

UL:5.76M
DL:14.4M

(bps)

UL:5.76M
DL:14.4M

(bps)

HSPA

UL:11.5M
DL:43.2M

(bps)

UL:11.5M
DL:43.2M

(bps)

HSPA+

UL:86.4M
DL: 326M

(bps)

UL:86.4M
DL: 326M

(bps)

LTE

语音
低速数据

可视电话
移动流媒体

多媒体交互
移动宽带互联网

无缝的、端到端的
移动宽带业务体验
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无线通信技术演进－512Kbps,业务体验分界线

0.384 1 2 10 50 500100

流媒体点播

可视电话

手机报纸

在线乐音

移动宽带

移动典型业务

VoIP

Mobile HDTV/Video Conference

忙时用户平均速
率 (单位: Mbps)

每平方公里
数据吞吐量

(单位:Mbps)

10

20

40

80

120

160

0.512

Mobile TV

1000

下载类业务

单用户最大速率512kbps，是业务体验的分界线。

超过512kbps速率，很多业务体验得到质的提高，用户需求快速增长。

业务体验
分界点
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电信运营商融合举例：融合网络和融合的终端

热点地区

办公区

家里

户外

户外

多业务

多接入

融合网络

对每一个用户:
• 一个帐号

• 一条用户记录

• 统一登陆

• 在所有网络无缝切
换

• 单一的语音信箱

多业务

多接入

融合网络

对每一个用户:
• 一个帐号

• 一条用户记录

• 统一登陆

• 在所有网络无缝切
换

• 单一的语音信箱

移动网络
与伙伴合作GSM/GPRS & 3G

无线接入
WiFi & WiMAX

住宅宽带接入
DSL & Cable

企业网络
LAN & WiFi

PSTN

基于 3GPP IMS 标准
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《关于深化电信体制改革的通告》摘要《关于深化电信体制改革的通告》摘要
一、深化电信体制改革的必要性

移动业务快速增长，固话业务用户增长慢、经济效益低的矛盾日益突出，企业发展差距逐步扩
大，竞争架构严重失衡。

二、深化电信体制改革的指导思想、主要原则和目标

指导思想是：以发展第三代移动通信（以下简称3G）为契机，合理配置现有电信网络资源，
实现全业务经营，形成适度、健康的市场竞争格局，既防止垄断，又避免过度竞争和重复建设。

主要目标是：发放三张3G牌照，支持形成三家拥有全国性网络资源、实力与规模相对接近、
具有全业务经营能力和较强竞争力的市场竞争主体，

三、配套政策措施

将在一定时期内采取必要的非对称管制措施，建立和完善与之相适应的监管体制。

鼓励移动通信运营商相互开放网间漫游业务，漫游结算等价格由政府制定。

积极推进三网融合，鼓励业务交叉竞争。积极支持应用软件开发、内容提供等信息服务行业
发展。

四、组织实施要求

重组完成后发放3G牌照。

我们认为：政府的目的是形成我们认为：政府的目的是形成33家运营商在家运营商在3G3G上展开竞争！上展开竞争！
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重组前/后运营商比较
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重组后运营商竞争态势

购买CDMA业务，摊薄3～5％，
EBITDA

CDMA手机贵，品种少

获得移动业务

能够最快和最便宜的升级到CDMA2000
固网和移动捆绑

已有的固网和互联网优势

政府的非对称管制

新
中
电
信

历史的执行能力不稳定

弱－弱结合

聚焦GSM网络，能够在未来改善市场份额

CDMA的出售带来的现金流

固网和移动捆绑

政府可能出台的网间漫游政策

新
中
联
通

全业务运营上固网和互联网的劣势

政府的非对称管制政策

TD技术在3G制式中相对最不成熟

6～12个月的时间提前部署TD-SCDMA
网，发展3G客户

稳定的执行能力

已有的巨大的网络和渠道优势

新
中
移
动

劣势/威胁优势/机会

进入进入3G3G时代，中国电信将占据竞争优势地位，中国联通次之，中国移动将渐显劣势。时代，中国电信将占据竞争优势地位，中国联通次之，中国移动将渐显劣势。
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中国电信的发展将分3步走

中国电信将分3步走：

第一步：加大互联网
的投入，提高互联网
速度

第二步：固网和移动
捆绑

第三部：三网合一，
全业务经营

全球主流固网运营商采取了以下行动
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结合互联网相关的业务：法国电信举措

新型信息娱乐（infotainment）服务

Phototransfer：2005年第四季度推出图片转存服务，用户可将存储在手机上的图片
通过Livebox（发送到图片“博客（BLOG）”上

LiveMusic：2005年第四季度推出音乐转存服务，通过Wi－Fi连接Livebox，用户可
将电脑上的音乐无线发送到高保真音响设备或是家庭影院上

新型日常生活服务

LiveZoom：2005年第四季度推出通过Livebox和LiveZoom使用户能用手机或是电脑
远程监控家庭情况的服务

Homecare：2005年下半年推出把MaLigneVisio同其他一系列的服务相结合，使用
户能同亲友保持联系，同时能接入社会和医疗单位的服务

提供企业语音信箱

新型日常生活服务新型企业服务

新一代的“企业随处多媒体”服务，于2005年至2008年分阶段推出，借助安全的多点
接入互联网及企业内部网等手段，用户可随处、随时通过任何终端享用专业性的应用
和服务
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TD产业链
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二、电信重组前后，各运营商竞争态势及产业链

三、通信产业投资机会
买入中国电信：目标价：6.95港元

买入中兴通信：目标价：42.32 港元

买入京信通信：目标价：3.72 港元

推荐关注：中国通信服务（0552）/星辰通信（1155）/中国无线

（2369）/晨讯科技（2000）/A8电媒音乐（0800）

一、中国电信发展前景及趋势
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中国电信：对比中国移动的竞争优势

政策扶持

固网依托优势

宽带互联网优势

对比
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中国电信：对新联通的竞争优势

人员重组简单

固网南方21省对北方10省

管理水平和技术积淀

对比
+
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中国电信：成长动力

宽带业务

增值服务

移动通信

0

25

50

75

100

125

150

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

移动用户

宽带用户

百万用户

中国电信移动和宽带用户增长预测

资料来源：公司资料，第一上海
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中国电信：财务分析和估值

0

50,000

100,000

150,000

200,000

2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F

移动通信

增值服务

互联网

本地通话费

百万元人民

中国电信主要业务板块收入预测

资料来源：公司资料，第一上海

目标价：6.95港元
相当于：

09年15倍PE
08年19倍PE

目标价：6.95港元
相当于：

09年15倍PE
08年19倍PE
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电信设备商的投资要点：

全球新兴电信市场快速发展

重组和3G带来增量需求

受益于重组和3G的确定性最大

业绩反映重组和3G利好的时间点早于运营商

电信投资与GDP增速之间不存在显著相关性，使得设备

商的收入能够保持稳定的增长，为投资者规避宏观经济
风险提供了可能。
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推动运营商增加资本开支的因素

扩容：用户数和使用量增加带来的需求

升级：科技进步带来的新需求：3G、互联网

重组：三家运营商+三个覆盖全国移动通信网

运营商资本开支规模决定设备商的收入规模运营商资本开支规模决定设备商的收入规模
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最值得关注的两个电信设备股

电信主设备商：

中兴通信（0763）

无线优化领域龙头：

京信通信（2342）
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中兴通讯：收入构成

无线通信
42.7%

手机
22.0%

光通信
18.3%

电信软件、服务和其他
13.1%

有线通信
3.9% 中国

42.2%

亚洲
27.8%

非洲
15.8%

其他
14.2%

07年收入按产品构成分析 07年收入按地区构成分析

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海
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中兴通信的竞争优势

政策扶持政策扶持

低成本低成本

快速反应快速反应

市场驱动型技术创新市场驱动型技术创新

11

22

33

44
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中兴通讯：成长动力

中兴手机出货量趋势

资料来源：公司资料，第一上海预测
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中移动GSM->TD 新联通GSM->WCDMA 中电信CDMA->2000
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百万部

中兴国内2G、3G设备市场份额

手机

无线通信

光通信

3G手机 GSM手机 CDMA手机

69.2%       44.5%

07年增长 未来三年

61.7%       41.6%

64.3%       27.9%
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0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F

其他

手机

光通信

有线通信

无线通信

百万元人民

中兴通讯：财务分析

目标价：42.32 港元

相当于09年15倍PE，08年20倍PE

目标价：42.32 港元

相当于09年15倍PE，08年20倍PE

未来三年收入年均复
合增长率：35.3%
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京信通信(2342)

无线通信优化覆盖行业龙头

被低估的价值型绩优成长股
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京信通信：产品介绍
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京信通信：收入历史

578
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50%

收入 收入增长率
百万港元

过去五年年均复合增长率: 25%

资料来源：公司资料，第一上海
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京信通信：收入按产品和客户分类构成

无线优化
50.7%服务收入

18.8%

天线及子系

统 27.9%

其他 2.7%

中国移动
65.3%

中国联通
17.4%

国际 9.9%

其他 7.4%

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海

07年按产品构成的收入情况 07年按客户构成的收入情况
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京信通信：公司三大竞争优势

技术优势

在位优势

先发优势
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京信通信：成长动力

海外新兴电信市场年均复合增长10%

中国移动、中国联通08年增加投资规模21%

3G发牌和电信重组带来增量需求

未来三年收入
年均复合增长

30.7%
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京信通信：估值
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5
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2003年7月 2004年7月 2005年7月 2006年7月 2007年7月

港元

8x

12x

16x

20x

目标价：3.72

相当于:  
09年PE： 9倍
08年PE： 14.3倍
08年PEG:  0.45倍

目标价：3.72

相当于:  
09年PE： 9倍
08年PE： 14.3倍
08年PEG:  0.45倍

资料来源：彭博，第一上海
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京信通信：投资要点

1. 行业需求增长的确定性
– 全球新兴电信市场发展
– 国内移动通信高速发展
– 电信重组和3G发牌带来更大机会

2. 公司已做好抓住行业大发展的充分准备
– 海外布局
– 研发投入，不断推出新产品
– 国内市场份额稳中有升，国际市场份额快速提升

3. 管理层的战略眼光
– 1998-1999年 行业低潮时不退反进
– 2003年开始布局海外市场
– 2005后在集采环境下，持续加大研发，而不靠价格战
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我们的推荐为客户带来收益

京信通信(2342) 股价走势图

1

2

3

4

2006年12月 2007年6月 2007年12月

港元

推荐日期 当时股价 报告类别

2008年 3月 3日 1.97 新力量

2008年 3月12日 1.91 新力量

2008年 4月16日 1.84 新力量

2008年 5月20日 2.05 首次报告

2008年 6月 8日 2.62 更新报告

资料来源：彭博，第一上海
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其他几个通信相关的H股

• 中通服（0552）
• 星辰通信（1155）
• 中国无线（2369）
• 晨讯科技（2000）
• A8电媒音乐（0800）
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