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投资评级： 推荐 

投资逻辑及预测： 

 宽带建设是国家信息化基础：我国目前宽带网络尤其是 FTTx网络部署与

其他固网发达国家差距较远，我国宽带普及率为 7.9%，OECD国家平均指

标为 24.2%，作为信息化高速公路的宽带网络建设，我国尚需大量投资建

设。 

 FTTx 为固网宽带建设首选：FTTx 相比 xDSL 有较大技术优势，为目前宽

带建设的趋势，我国目前 FTTx 普及率为 2.6%，多为 FTTB+ADSL,相比起

发达国家尚有较大建设空间。（美国 7.5%，日本 35%，韩国 53%）。 

 宽带建设的政策导向明显：国家十二五规划中明确提出 2011年光纤宽带

建设目标（光纤宽带端口超过 8000万，城市用户接入能力平均达到 8兆

比特每秒以上，农村用户接入能力平均达到 2 兆比特每秒以上，商业楼

宇用户基本实现 100 兆比特每秒以上的接入能力。），已经确定大力发展

光纤宽带。 

 高速网络能提升运营商 ARPU值：通过国外的运营事例，三网融合可以拓

展电信与广电的潜在用户群体，高带宽需求业务例如 IPTV等能显著提高

ARPU 值（普通宽带业务的 1.7 倍），使得运营商从之前降低资费吸引用

户变为提供有优质的定制服务来保持客户粘度及 ARPU值，使得运营走上

良性发展道路。 

 运营商未雨绸缪，加大投资抢占先机：三网融合方案通过，广电运营群

体获得了与电信运营商竞争的资格，虽然目前广电系统由于骨干网和平

台整合原因还对电信业务起不到太大影响，但未雨绸缪之下，各家电信

运营商纷纷推出或更新自己的宽带建设目标来维持目前的带宽领先地

位，后续该因素仍会促使电信运营商加大对宽带的投入。 

 综合以上原因，我们预测 2011年光纤宽带建设投资将达到 465亿元左右，

预计新增 5800万线左右。 

投资要点： 

 经过前期涨幅，光通信板块接近高点，短期面临调整压力，但行业景气

度可持续，综合考虑后推荐光器件板块的光迅科技和华工科技，主设备

商中兴通讯和烽火通信及光纤光缆厂商亨通光电和中天科技。 

 风险提示：运营商建设未达预期，大盘回调风险。 
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1． 本篇报告所要解答的问题 

光通信板块作为 2011 年通信行业投资热门出现在了很多券商的年度投资报告中，

光通信行业同样是我们 2011 年重点推荐行业。在 2011 年开年之际，我们尝试完成本

篇报告为读者解决下列问题： 

1. 为什么看好明年光通信板块？（定性定量行业） 

2. 各光通信子行业明年增长情况？（定量子行业） 

3. 各光通信公司的成长预测及估值？（定量公司） 

我们试图通过以下资料或分析来回答上述问题： 

1. 我国光通信行业现状及与国外光通信市场的对比情况； 

2. 国外光通信市场演进过程； 

3. 国内政策导向； 

4. 电信与广电运营两大体系 2011年投资重点； 

5. 光通信行业利益分配情况； 

6. 各光通信公司季报，年报及调研情况； 

2． 为什么看好 2011 年光通信板块？ 

在上一章中我们分析了光纤通信相对于铜缆传输在宽带网络部署中的优势。在这

一章中，我们尝试按照以下逻辑进行叙述： 

1. 目前国外及我国宽带网络尤其是 FTTx部署情况； 

2. 国家对宽带网络建设及 FTTx 的态度； 

3. 2011年 FTTx景气的助推因素有哪些？ 

4. 电信运营商，广电网络以及电力系统 2011年的宽带战略和投资情况; 

5. 综合以上因素，我们能得到的结论或可作出的预测； 

2.1目前国外及我国宽带网络尤其是 FTTx部署情况  

首先我们来看一下目前世界各国的宽带网络现状，比较重要的数据为用户数以及

普及率。 
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图表 1、OECD各国宽带用户数 

 

资料来源：OECD 

我国的宽带用户截止到 2010年 10月份是 1.23亿户，其中 98.9百万用户为 XDSL

用户，几乎处于第一的位臵，但普及率较低，如下表。 

图表 2、各国宽带普及率 

 

资料来源：OECD 

我国宽带普及率仅为 7.9%，也就说百位居民中仅有 8位居民拥有宽带网络。接近

于土耳其的情况。而 OECD国家平均指标为 24.2%。我国宽带用户普及率离世界平均水
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平还有较大差距。与一些宽带发达国家例如瑞士，韩国等差距更大。 

下图为我国宽带用户历年增长情况，经历了 05年的宽带建设后，我国的宽带用户

增长率趋于下降水平，基本维持每年增长 23%左右。 

图表 3、中国历年宽带用户数，环比增长率及普及率 

 

资料来源：WIND 

我国目前宽带普及率以及增长趋势与世界平均水平相似，与世界发达国家尚有较

大差距随着十二五规划的展开，预计我国宽带建设即将提速，宽带用户普及率将超过

世界平均水平，但要达到发达国家水平由于人口基数较大在 2015年前恐怕仍有差距。 

图表 4、全球宽带用户普及率 

 

资料来源：ITU 

再看看各国的目前平均宽带速率，横坐标数值为排名，纵坐标数值为速率。 

 

117.4%

49.7%
35.3% 30.7%

23.9% 24.2%
17.2%

0.9% 2.0% 3.0% 4.0% 5.2% 6.4% 7.9%
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

0.00 

2,000.00 

4,000.00 

6,000.00 

8,000.00 

10,000.00 

12,000.00 

14,000.00 

Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Oct-10

宽带接入用户数（万） 环比增长率(%) 用户普及率(%)



 

 

7 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
 

图表 5、各国下行宽带速率(Mbps) 

 

资料来源：speedtest.net 

图表 6、各国上行宽带速率(Mbps) 

 

资料来源：speedtest.net 

我国无论上下行速率相对宽带发达国家日本和韩国都有较大差距，世界排名在 50

名开外。 

综上所述，我国目前宽带用户各项数据较宽带发达国家尚有较大差距，拥有较大

增长空间。而发展宽带用户，尤其是采用光纤通信进行宽带用户拓展将是业界发展趋

势。接下来我们看一下 FTTx在各国或地区的发展情况。 
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图表 7、FTTx用户普及率 

 

资料来源：FTTH Council 

上述的 FTTx 统计中区分了 FTTH 和 FTTB，可以看出我们的近邻日韩两国在 FTTx

尤其是 FTTH建设方面取得的进展。我国目前的 FTTx用户普及率为 2.6%左右，其中主

要为 FTTB+LAN，FTTH占比极少，多为实验网。以下详细回顾电信，广电运营商及国家

电网截止目前的 FTTx建设情况。 

中国电信：在国内三大电信运营商中，中国电信是 FTTx的核心推动者，拥有目前

国内最大的 FTTx网络。其网络建设以 EPON技术为核心，以 FTTB 为主要建网方式，现

网建设量近 400 万 FTTB 用户端口。在 2011 年 2 月中国电信公布了其宽带战略，根据

“宽带中国、光网城市”战略部署，中国电信将在 2011 年新增光纤入户用户 3000 万

个家庭，累计覆盖 4000 万家庭；南方城市（含县城）实现 8Ｍ接 入带宽全覆盖，20

Ｍ覆盖率达到 70％；东部发达城市和中西部省会城市 20Ｍ覆盖率达到 80％以上。此

后的三年时间内，中国电信将实现所有城市光纤化，为城市用户提供光速互联网体验。 

中国联通：中国联通选择现阶段已大规模商用的 EPON 技术，大力发展光纤到户、

光纤到楼。中国联通在 2009 年 6 月 11 日启动全球了最大 EPON 集采项目，总计 1130

万线；8月 25日联通还宣布，将在全国范围内投资 100多亿元启动宽带升级提速工程，

加速 FTTx 项目建设。中国联通二次集采结果也已出炉，数量为 1500 万线，是中国联

通为 2011 年宽带提速制定的基本建设框架,准确数据还会随明年每个省的建设情况有

适当调整。 其中宽带端口占据 1000万线。截至目前为止中国联通已完成 2130万线的

PON集采。 

中国移动：在近期(1-2 年之内)，依然 采用 GPON 和 EPON 并重，优先考虑 GPON

的策略。对家庭用户实现 2M左右的接入带宽，对于集团客户则要实现 20M的带宽。在

中远期(3-5年之内)，逐步引入 10G的 PON和 UniPON技术。对家庭用户以 FTTB为主，

http://www.c114.net/keyword/%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.net/keyword/%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.net/keyword/%BF%ED%B4%F8
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高档小区可采用 FTTH，满足用户 20M- 50M的接入带宽需求。在远期(5年之后)，大规

模的引入 10G 的 PON 技术和 FTTH，为用户提供 100M 的接入带宽。在 2009 年 12 月进

行的中国移动 FTTx(光纤接入网络)集采招标，涉及 GPON、EPON 两个领域，并按照“两

者并重，优选 GPON”的原则展开。按照此前的规划，其 2010 年第一季度建设量将达

300万线。 

广电网络：三网融合使得广电网络可以进入电信运营商的势力范围，开展包括宽

带互联网接入和 IP电话电信类的业务，另外在自身传统业务方面还要大力发展高清电

视和高清互动点播的业务，并创新开展在线支付、互动游戏、网络教育等业务。而这

些业务需要对广电系统的网络进行数字化和双向化改造。采用 EPON+EoC 的组合恐为广

电网络目前为快捷的方式。EoC 技术简单地说就是将以太网络信号经过调制变频后，

与有线电视信号混合通过同轴电缆进行传输。采用 EoC 技术进行 HFC 网络双向改造，

不需要改动已有光纤和电缆资源，只需在光节点处安装 EoC 局端设备使用放大器的地

方安装跨接器。用户开通双向业务时，在家中安装 EoC终端，就可使用各种双向业务。

由于广电系统各省各自招标目前 FTTx 用户数具体数值难以估量，预计为 300-400万户

左右。 

国家电网：国家电网计划在 2010 年内,将在 14个省公司的 20个城市进行电力光

纤试点首批小区试点建设,共覆盖约 4.7 万用户。首批电力光纤试点小区已经在河南、 

重庆和沈阳开工,沈阳的首批 81套住宅全部接入电力光纤入户系统。试点成功后,将大

面积推广,今后新建小区的电力接入都将采用电力光纤入户。从目前来看国家电网的光

纤入户需求暂时还无法形成规模化的投资拉动，但凭借着国家电网的实力，智能电网

有望成为光通信企业的下一块蛋糕。 

总结如下表： 

表格 1、电信，广电运营商及国家电网目前的 FTTx 建设情况 

 中国电信 中国联通 中国移动 广电网络 国家电网 

现有 FTTx

（万线）

（招标完

成） 

400 2130 300 预计

300-400万 

不详 

FTTH or 

FTTB 

FTTB为主，

少量 FTTH 

基本为

FTTB 

基本为

FTTB 

FTTB FTTH 

EPON or 

GPON 

FTTB以

EPON为主，

FTTH引入

GPON 

EPON约为

3000万线，

GPON为 100

万线 

GPON为主 EPON为主 不详 

目标带宽 11年新增

光纤入户用

户 3000万

让 80%的用

户带宽 10

年到 4M，11

在 1-2年内

家庭用户

达到 2M，集

2015年达

到 100M带

宽接入 

目标为

300M带宽

每户 
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个家庭，南

方城市（含

县城）实现

8Ｍ接 入带

宽全覆盖，

20Ｍ覆盖率

达到 70％；

东部发达城

市和中西部

省会城市

20Ｍ覆盖率

达到 80％

以上。 

年达到 8M。 团客户达

到 20M 

 

资料来源：长城证券整理 

总的来说我国在宽带建设尤其是 FTTx 建设方面与世界信息发达国家尚有较大差

距，还有较大发展空间。 

2.2国家对宽带网络建设及 FTTx 的态度  

通信行业是典型的投资拉动型行业，而三大运营商以及广电系统的投资又极大取

决于国家宏观政策与战略，所以研究我国通信行业战略规划将有利于我们对后续中国

通信企业的发展的把握。 

先简单看一下其他各国后续的宽带战略计划： 

表格 2、世界各国宽带战略 

 美国 英国 日本 韩国 新加坡 

宽带战略

名称 

Connecting 

America: 

The 

National 

Broadband 

Plan 

BDUK i-Japan战

略 2015 

Korean 

Broadband 

Plan 

iN2015 

目标速率 100%用户

4mbps下行

和 1mbps上

行速率；

2015年时，

80%用户达

到 50Mbps

下行接入和

2015年，英

国的全部家

庭至少能享

受到 2Mbps

的宽带服务 

到 2015年

实现 Gb级

速率接入 

在 2013年

内，提供速

率至少

1Gbps的有

线宽带接入

和 10Mbps

的无线宽带

接入 

2010年前

提供

100Mbps的

下行和

50Mbps的

上行接入 
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20mbps上

行接入 

投资额度 投资约 240

亿美元 

8.3 亿英镑 投资 19亿

美元 

投资约

1673亿美

元 

约 20亿美

元 

选择技术 Fibre to 

the home 

(FTTH) and 

fibre to 

the 

cabinet 

(FTTC) 

Fibre to 

the home 

(FTTH) and 

fibre to 

the 

cabinet 

(FTTC) 

FTTH FTTH FTTH和

GPON 

 

资料来源：长城证券整理 

遗憾的是我国目前并无正式的宽带建设“战略”，多方专家已在呼吁制定。在 10

年 4 月初 7 部委联合发出题为《关于推进光纤宽带网络建设的意见》一文，中间给出

了我国宽带建设近期目标，如下： 

到 2011年，光纤宽带端口超过 8000万，城市用户接入能力平均达到 8兆比特每

秒以上，农村用户接入能力平均达到 2 兆比特每秒以上，商业楼宇用户基本实现 100

兆比特每秒以上的接入能力。3年内光纤宽带网络建设投资超过 1500亿元，新增宽带

用户超过 5000万。 

相比起上面的政策利好，三网融合的推出恐怕是更强有力的催化剂。 

三网融合：顾名思义是指电信网、计算机网和有线电视网三大网络通过技术改造，

能够提供包括语音、数据、图像等综合多媒体的通信业务。 

为什么三网融合的推出是宽带建设的强力催化剂？ 

任何一种技术或者新兴业务要想吸引投资者必须使其看见该种技术或业务会对潜

在使用者有较大的吸引力或能开拓出新兴的市场，三网融合同样如此，要想三大电信

运营商或者广电系统投入上千亿的资金去改造宽带网络，必须使其看见大于千亿的市

场蛋糕，否则恐怕《关于推进光纤宽带网络建设的意见》也只能是一个建议而已。那

么我们可以先看看三网融合到底能为我们带来的生活带来什么改变，又能为运营商们

带来什么？ 

1. 三网融合带来了哪些新的业务或者便利，对用户有何吸引力？ 

三网融合使得通信网，互联网与电视网业务相融合，混搭出新的业务，主要有

以下三项： 

1.IPTV：Internet Protocol Television也叫网络电视，是指基于 IP协议的

电视广播服务。该业务将电视机或个人计算机

作为显示终端，通过宽带网络向用户提供数字
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广播电视、视频服务、信息服务、互动社区、互动休闲娱乐、电子商务等宽带

业务。IPTV 的主要特点是交互性和实时性。它的系统结构主要包括流媒体服

务、节目采编、存储及认证计费等子系统，主要存储及传送的内容是流媒体文

件，基于 IP网络传输，通常要在边缘设臵内容分配服务节点，配臵流媒体服

务及存储设备，用户终端可以是 IP机顶盒+电视机，也可以是 PC。 

2.VoIP：Voice over Internet Protocol 是一种以 IP 电话为主，并推出相应

的增值业务的技术。 VoIP 最大的优势是能广

泛地采用 Internet 和全球 IP 互连的环境，提

供比传统业务更多、更好的服务。VoIP可以在

IP网络上便宜的传送语音、传真、视频、和数

据等业务，如统一消息、虚拟电话、虚拟语音/

传真邮箱、查号业务、Internet 呼叫中心、

Internet呼叫管理、电视会议、电子商务、传

真存储转发和各种信息的存储转发等。 VoIP

的基本原理是：通过语音的压缩算法对语音数

据编码进行压缩处理，然后把这些语音数据按 

TCP/IP 标准进行打包，经过 IP 网络把数据包送至接收地，再把这些语音数

据包串起来，经过解压处理后，恢复成原来的语音信号，从而达到由互联网传

送语音的目的。 

3.移动视频：也称手机视频，由内容提供商通过电信网络采用无线传输的方

式对用户移动终端进行视频节目或影像的实时

或者点映播放。 

 

 

 

 

 

 

 

另外三网融合还能为用户带来使用上的新的便利，主要有三： 

1.申请快捷：上网，电视，电话三项服务一次申请，用户不需向三家公司分

别申请。  

2.价格便宜：一般情况下，三网融合的“捆绑服务”费用每月要比单独申请

服务的费用便宜 20美元至 30美元。  

3.使用方便：目前有的公司已经将电话与电视结合起来，看电视时如有电话

进来，电视机屏幕上将会显示出电话号码；此外，电视与电脑的结合，使用户

可以通过电视机上网，也可在电脑上看电视节目。 
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三网融合带来的 IPTV等新兴业务会为用户带来全新的高清及交互体验，三网

融合的业务整合优惠为用户带来使用上的便利以及资费的优惠。 

2. 运营商能够从中获得什么？ 

对于运营商来说，是否能从三网融合中获得更有更多用户，更粘性的业务

（sticky services）以及更高的 ARPU值才是他们关心的问题。对于数字内容

的生产者来说，三网融合扩大了内容分发渠道，电影和电视剧均有望进入互联

网；电信运营商也可直接从数字内容生产者获得节目，通过 IPTV 业务带动宽

带接入和增值业务发展。对有线电视公司而言，只要获得互联网接入许可，就

可以开展从广播到点播及各种网络增值服务。 

 

我们可以看看美国三网融合先行者的情况。 

电信运营商  

Verizon 的 FTTH 计划（FiOS）是 2004 年启动的，最初的投资计划是到 2010

年在美国 16 个州覆盖总计 1800 万家庭。考虑投资收益和实施难度，FiOS 计

划从一开始就没有想过为全部用户提供 FTTH服务，只是选择了 Verizon自身

固网具有优势的10个州和竞争对手区域中人口密集的6个重要地区（如加州、

佛罗里达等）开展 FTTH业务，并且只覆盖居住密集区域，FiOS计划覆盖的住

宅数量占所选定的州内用户数量的 50％左右。FiOS可以通过一根光纤同时提

供 TV,internet和电话业务（Triple play）,其中只是 TV和 internet业务单

独订购费用之和已经比三项打包(bundles)的费用贵了 25美元，所以一般用户

多会选择 bundles业务。 

Verizon 单独定制 TV业务收费： 

 

Verizon 单独定制 internet 业务收费： 

 

Verizon Bundles收费： 

http://www.c114.net/keyword/%B9%CC%CD%F8
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我们收集了 Verizon近几年的 FiOS用户增长情况和 ARPU 值如下： 

图表 8、FiOS及 DSL用户增长情况 

 

资料来源：verizon季报，长城证券整理 

图表 9、FiOS用户 ARPU值增长情况 

 

资料来源：verizon季报，长城证券整理 
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其中我们可以看到 verizon的 FiOS用户每季度增加用户维持在 200户左

右，而 DSL 的增长用户数一直在下降。而且 FiOS用户 ARPU值从 08年以来一

直呈上升态势，目前已经超过了 146$。远超过其他有线业务 ARPU值 86.55$。

而且美国消费者满意指数 ACSI中，FiOS排名第一。 

图表 10、Cable& Satellite TV ACSI ranking 

 

资料来源：ACSI 

截止 2010年 3季度，FiOS Internet渗透率为 31%，FiOS TV的渗透率为 27.2%，

同比 2009年三季度均有不小增长。 

从中我们可以看出 verizon FTTP(FTTB+FTTH)业务与三网融合结合后用

户能得到更多的实惠(at least 25$ off)（FiOS 进入某地区均导致当地有线

电视降价，以实现与 verizon 的竞争。），更优质的信息服务，运营商也因为

推出了高附加值的 IPTV业务获得了超过其他有线业务的 ARPU值(1.7倍)和用

户粘度（好评）。 

广电运营商  

Comcast Triple play 套餐分为 4档从 99-159.99$不等。 

 

截止 2010年三季度用户 ARPU达到 130$,近期 Triple play用户增长情况如下： 
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图表 11、Comcast triple play customers 

 

资料来源：Comcast 

 

以上可以看出三网融合无论对电信运营商还是广电运营商均能较大的拓展其潜在

用户群体，抬高其单用户 ARPU 值。而是否能够签约更多用户则取决于各家运营商

的节目定制，收费情况及用户贴合程度。 

综上所述，为什么三网融合是宽带建设催化剂，理由有两点： 

1. 三网融合拓展了运营商的潜在用户群体：三网融合使得一个运营商可以提供包

括电视，internet以及电话的三项服务，而每个用户也可以只选择一家运

营商（无论电信运营商还是广电运营商）来提供以上三项业务，所以无论

对电信运营商还是广电运营商来讲其从之前只能为用户提供通讯服务或者

有线电视服务变为了可以提供三项服务，潜在客户群体从之前单一的通讯

需求用户或有线电视需求用户变成了几乎全体用户。 

2. 三网融合中能提供高附加值的是 IPTV等定制业务，促使运营商升级网络：从美

国的前期运营来看，三网融合用户尤其是 IPTV业务均带来了较高的 ARPU，

这一点也被各运营商认可，三网融合的政策颁布，使得电信运营商打通了

运营 IPTV等视频业务的壁垒，进入这一高附加值领域。为了提供更高质量

的影音感受来争取用户，各家运营商必竞相升级网络提高速率（IPTV业务

需要接近 10M 带宽）。（自 2004 年哈尔滨网通上马国内第一个 IPTV 项目以

来，IPTV在国内的发展已走过了 6个年头。截止 2009 年底，我国国内 IPTV

用户已达到 460万，连续三年增长率接近 100%，成为全球增长最快的地区

之一，其中中国电信占据 70% 以上的市场份额，广电用户规模不足 30%。

其中上海 IPTV 用户突破百万，成为全球第一个 IPTV 用户过百万的城市，

而江苏、广东地区发展速度也很迅猛。） 
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图表 12、各种宽带业务与带宽需求预测 

 

资料来源：ZTE 

一些补充：但我国和国外不同的是，国外的电信运营商拥有自主进行视频业务选

择，播出及计费的权利及平台，而我国通过的三网融合试点工作方案中已明确广电播

出机构负责 IPTV、手机电视集成播控平台建设和运营管理，包括节目的统一集成和播

出监控，EPG、用户端、计费、版权等管理，电信网负责传输和分发服务。其中，在用

户端和计费方面，广电可以和电信合作开展。（广电总局近期发出了 41 号文，该命令

针对电信公司要求未获得许可的省市立刻停止 IPTV业务，主要涉及到广东、福建、浙

江等大省。）这其实还是将电信运营商放在了管道商的角色上，而广电阵营却获准了进

入电信运营领域的互联网接入业务、互联网数据传送增值业务、国内 IP 电话业务,这

实非电信运营商所希望的结果。 

《方案》还规定在每个试点城市里，IPTV 业务原则上只能由一家电信企业经营；

手机电视分发业务由符合条件的电信企业或电信广电合资企业经营；基于有线电视网

络的互联网接入业务和国内 IP 电话业务原则上由一家有线电视网络公司或电信广电

合资企业经营。由于一个城市只有一个电信 IPTV运营商，在三网融合的初期试点阶段

也限制了运营商在各点布网。 

2.3 2011 年 FTTx景气的助推因素有哪些？  

 第一拉动：三网融合中的电信运营商 

虽然电信运营商们没有最终获得其想要的IPTV控播权，以后在相当长时

间内恐怕还要继续看广电的脸色，但这并不妨碍电信运营商们先修好信息高

速公路来为以后的高附加值业务做准备。另外广电阵营的NGB建设从另一方面

也刺激了电信运营商加快宽带网络建设的步伐。以中国电信为例，三网融合

方案出台后，其宣布将2010年城市用户8M 的接入带宽的目标提升到12M，并

计划在2012 年达到20M，并且在8 月底宣布2010 年追加50 亿元，2011 年追

加100 亿元用于宽带建设。下一节中会详细给出各电信运营商2011年宽带投

资额度。 

 第二拉动：三网融合中的广电运营商 

虽然三网融合的最大受益者属于广电阵营，但我们估计短时间内广电阵
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营恐怕较难成为光通信市场的主要拉动者。理由如下： 

1.双向改造尚需时日：截至于 2009 年底，全国有线广播电视用户达 1.74 亿

户，数字电视用户达 6199 万户，占全国有线广播电视用户的 35.63%，其中

双向网络覆盖用户 3000万户，仅占全国有线广播电视用户的 17%，距离 2010

年底，全国大中城市城区有线网络的平均双向用户覆盖率要达到 60%以上的

目标尚有较大距离， 

2.体制整合尚未完成：广电有线电视管理体制分为四级，各省市县的有线电

视网络都是自筹资金建设，独立运营。多年来广电总局一直试图进行全网整

合。2009 年广电总局发布《关于 加快广播电视有线网络发展的若干意见》，

确立 2010年底前基本完成有线网络“一省一网”的阶段性目标。迄今，在上

海、江苏天津等 9个省市完成省级网络整合，其余省市仍在改造进程中。 

3.资金匮乏：2009年广电系统共收入 1662亿，而三大电信运营商 2009年总

收入达 8150 亿元，利润总额达 1380 亿元。面对庞大的数字化及双向化网络

改造工程，广电系统巧妇难为无米之炊。 

4.骨干网缺失：广电网络目前的骨干网络的带宽资源几乎都掌握在电信运营

商手中，骨干网络建设周期长，需要资金量大，所以只要骨干网络和管道网

络的带宽资源一天电信运营商不放开，广电阵营就始终处于被动之中。 

所以在方案中也提到了在试点阶段，广电主要做好如下几项任务： 

1．有线电视网络在提供高清互动广播电视服务的同时，提供互联网接入业务、

互联网数据传送增值业务、国内 IP电话业务； 

2．组建国家级有线电视网络公司，加快有线网数字化、双向化改造，建设下

一代广电网； 

3．建设和管理 IPTV、手机电视集成播控平台； 

4．建设和完善网络信息安全管理手段。 

基于以上原因，我们将广电系统对 2011 年光通信拉动排为第二的原因，

广电系统只有先解决好自身的公司整合等前期工作才有可能在网络建设方面

有较大投入。 

 第三拉动：智能电网建设 

电力光纤入户最近也变成了热门话题，也许是看着电信阵营和广电阵营

老的沸沸扬扬，国家电网也耐不住寂寞加入其中，进行电力光纤入户的建设。

所谓电力光纤到户，实际上就是指在低压通信网中采用光纤(光缆)与低压电

力电缆复合技术（OPLC），将光纤随低压电力线敷设，实现到表到户。今年 6

月份，国家电网首批电力光纤到户试点小区在沈阳开工建设，沈阳试点小区

首批 81套住宅接入电力光纤入户系统。国家电网认为电网与其他三网的融合

工作也是坚强智能电网建设的一部分，整体进度与国家电网的智能电网建设

情况相符。而据 2009年国家电网颁布的“智能电网”发展计 划，2009年至

2010 年为规划试点阶段，2011 年至 2015 年为全面建设阶段，在 2016 年至

2020年，我国将全面建成统一的“坚强智能电网” 

http://www.c114.net/keyword/%B9%C7%B8%C9%CD%F8
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虽然国家电网可以利用铺设电力线之便部署光纤，但在《方案》中却并

没有将国家电网纳入到三网融合的范畴中（不然应叫四网融合），原因是多方

面的，但主要应该是以下几个原因 1：国家电网并没有通信或广电网络运营

资质或经历，一旦建网如何运营（中电飞华资质有限）？2.目前已有四家运

营商开展宽带网络建设，再引入一家如何避免重复建设和过度竞争？3.三网

融合是国际惯例，先行者众多，四网融合似乎还没有先例，开展起来牵扯到

的未知因素恐怕较多。 

综合以上原因，我们认为 2011年不会是国家电网大力发展光纤入户的一

年，后续走势估计还要等政策进一步明朗之后才能做出判断。 

 第四拉动：3G后续建设及网优 

目前 3G建设已经到达后期，后续有几块业务会促使 FTTx发展： 

1.3G 在布设基站时相比 2G 采用了大量的分布式基站即 BBU(Building Base 

band Unit 室内基带处理单

元 )+RRU(Radio Remote Unit 

射频拉远单元)的模式，其中

BBU放在机房中，一个 BBU会引

出多个 RRU 散布到各个需要无

线信号覆盖的地方进行信号发

送和接受，BBU通过光纤将需要

发送的信息传递给 RRU,然后

RRU 通过光纤将接收到的信号

再返回到 BBU。中国移动 2011 年 TD 基站将建设 2-3 万个。根据中国移动计

划部相关高层在公开场合的表态，2012年，中国移动将建成 30万 TD基站（截

止 2010 年底已有 TD 基站 21 万个）。这一部分会助推光通信市场，尤其是光

纤光缆市场。 

2.3G 建设后期网优成为重点，为了弥补 3G 建设初期所覆盖不到的盲点，或

者为了增强某一区域的吞吐量，微型基站（pico）等会被采用作为 3G覆盖的

补充，也会消化部分光通信市场产能。 

3.TD-LTE 实验局：工信部已经正式批准 2570～2620MHz 共 50MHz 的 TD-LTE

频率，随着外场技术测试的完成，10月中移动宣布从第四季度开始将在全国

六个大中城市规模测试，包括北京、上海、广州、深圳、南京、厦门等六城

市，每个城市约 500 个站，共建基站 3060 个，耗资 15 亿元人民币。其中，

室外部分使用 1.9GHz频段，将 TD-SCDMA升级到 TD-LTE；并新建 8通道 2.6GHz

的 TD-LTE基站，新建约 2500 个基站。室内部分部署 2 通道 2.3GHz的 TD-LTE

设备，约 500个基站。这一部分同样带动光通信市场。 

2.4电信运营商，广电网络以及电力系统 2011年的宽带战略和投资情况 

无论政策如何利好，各子管道中是否实际有水还取决于主管道的水量。2011年各

主管道投资情况或测算如下： 

1. 中国移动：2011 年中移动将给铁通 150 亿建设资金，用于宽带建设，并建议

http://www.c114.net/keyword/%D2%C6%B6%AF
http://www.c114.net/keyword/%BB%F9%D5%BE
http://www.c114.net/keyword/%B2%E2%CA%D4
http://www.c114.net/keyword/%BB%F9%D5%BE
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发展两个宽带品牌，一个是高端的集团用户，可以采用光纤接入，提供高质

量服务；一个是低端的集团用户，主要是家庭用户。我们预计大概有 80亿元

用于光纤接入建设 

2. 中国联通：2010 年中国联通再次启动更大规模的 PON 集采，合计宽带端口约

1500 万个，原计划上半年进行的集采延后到 8 月份才进行。与 2009 年联通

PON集采相比，中国联通本次集采增加了 GPON相关内容，并加大了 FTTH建设

的比重。目前集团份额已经确定，各省正在进行调整。我们预计联通后的 FTTx

建设即将提速，预计 2011年中国联通 FTTx投资额为 120亿。 

3. 中国电信：在 2011年 2月中国电信公布了其宽带战略，根据“宽带中国、光

网城市”战略部署，中国电信将在 2011 年新增光纤入户用户 3000 万个家庭

（目前已经完成 1900万线的招标工作），累计覆盖 4000 万家庭；南方城市（含

县城）实现 8Ｍ接 入带宽全覆盖，20Ｍ覆盖率达到 70％；东部发达城市和中

西部省会城市 20Ｍ覆盖率达到 80％以上。此后的三年时间内，中国电信将实

现所有城市光纤化，为城市用户提供光速互联网体验。预计 2011中国电信在

光网络建设投资额分别为 200亿。 

4. 广电系统：根据规划用十年时间建成覆盖全国 3 亿用户和连接 2 亿家庭的下

一代广播电视网，加速形成与电信网公平“竞合”的态势，突破三网融合中

的“代差”瓶颈。2015 年达到 100M 带宽接入水平。鉴于 2011 年属于 NGB 建

设试点阶段，目标为完成 12 个试点城市及广州、陕西、海口等成熟地区的 NGB

网络初步建设，我们预测广电系统明年光网络建设方面投资大约为 50亿。 

5. 电力系统：国家电网计划在 2010 年内采用基于 OPLC 的 xPON+FTTH 的方案在

14 个省公司的 20 个城市进行电力光纤试点建设,共覆盖约 4.7 万用户，试点

成功后,将大面积推广,今后新建小区的电力接入都将采用电力光纤入户。另

外根据国网公司智能电网研究所的测算，十二五期间国网用于通信的投资为

245 亿左右，约 49 亿每年。鉴于我们上一章节分析的原因，电力系统明年大

力上马光纤入户时机尚不成熟，我们预计明年电力系统 OPLC 投资额为 15 亿

左右。 

按照已知数据及推测，2011年光网络市场投资将达到 465 亿元左右。基本符合工

信部给出的未来三年共投资 1500亿元的年均投资额。 

2.5结论及预测 

综合以上数据，我们逻辑如下： 

1. 我国目前宽带网络尤其是 FTTx网络部署与其他固网发达国家差距较远，我国

宽带普及率为 7.9%， OECD 国家平均指标为 24.2%，作为信息化高速公路的宽

带网络建设，我国尚需大量投资建设。 

2. FTTx 相比 xDSL 有较大优势，为目前宽带建设的趋势，我国目前 FTTx 普及率

为 2.6%，多为 FTTB+ADSL,相比起发达国家尚有较大建设空间。（美国 7.5%，

日本 35%，韩国 53%）。 

3. 政策导向明显，国家十二五规划中明确提出 2011年光纤宽带建设目标（光纤

宽带端口超过 8000万，城市用户接入能力平均达到 8 兆比特每秒以上，农村

http://www.c114.net/keyword/%B9%E2%CF%CB%BD%D3%C8%EB
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用户接入能力平均达到 2 兆比特每秒以上，商业楼宇用户基本实现 100 兆比

特每秒以上的接入能力。），已经确定大力发展光纤宽带。三网融合试点方案

也已通过，电信运营商与广电运营商各自进入对方领域的政治壁垒已经打通。 

4. 通过国外的运营事例，三网融合可以拓展电信与广电的潜在用户群体，高带

宽需求业务例如 IPTV 等能显著提高 ARPU 值（普通宽带业务的 1.7 倍），使

得运营商从之前降低资费吸引用户变为提供有优质的定制服务来保持客户粘

度及 ARPU值，使得运营走上良性发展道路。 

5. 三网融合方案通过，广电运营群体获得了与电信运营商竞争的资格，虽然目

前广电系统由于骨干网和平台整合原因还对电信业务起不到太大影响，但未

雨绸缪之下，各家电信运营商纷纷推出或更新自己的宽带建设目标来维持目

前的带宽领先地位，后续该因素仍会促使电信运营商加大对宽带的投入。 

6. 综合以上原因，我们预测 2011年光纤宽带建设投资将达到 465亿元左右，预

计新增 5800万线左右。 

3． 光通信行业 2011 年增长情况 

上面一个章节进行了光通信行业为什么明年受益的分析并给出了相应增长预测，

在这一章中，我们尝试分解整个光通信链条，来对每个环节进行明年的业绩增长判断，

在这一章中会有较多假设，可能会与真实情况有所出入，从而影响最后结论的准确性，

我们尽量列出所有的假设以供分析或纠正。 

在第一章中我们列出了光纤通信的主要组成以及主要部件，包括： 

1. 局端设备：OLT 

2. 光配线网：ODN 

a) 光缆交接箱 

b) 光纤光缆 

c) 光连接器 

d) 光分路器 

3. 终端设备：ONU/ONT 

假设一：我们以电信运营商的建设模式按照 500户的规模进行一个模拟的 FTTH小

区网络建设,投入成本包括涉及的 ODN各组成部分测算如下。 

表格 3、按照非主导和主导运营商新建 500 户 FTTH计算各部件成本 

项目(非主导运营商新建项目） 单位 
总价（万

元） 
占比 

光纤光缆(城域网光缆和配线光缆)  308芯公里 11 20% 

光纤光缆(入户光缆)  200芯公里 15 27% 

设备 OLT OLT*16 5 9% 

终端 ONU 500套 12 22% 
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光分路器 64光分*10 6 11% 

其他配套设备 交接箱、尾纤等 3 5% 

工程施工 
按总造价 15%计

算 
3 5% 

合计   55 100% 

项目(主导运营商新建项目） 单位 
总价（万

元） 
占比 

光纤光缆(光交至光分)  128芯公里 6 12% 

光纤光缆(入户光缆)  200芯公里 15 30% 

设备 OLT OLT 5 10% 

终端 ONU 500套 12 24% 

光分路器 64光分*16 6 12% 

其他配套设备 交接箱、尾纤等 3 6% 

工程施工 
按总造价 15%计

算 
3 6% 

合计   50 100% 
 

资料来源：长城证券整理 

假设一得出的相关结论：           

1. FTTH拉动光纤市场的逻辑为每用户 0.65芯公里（主导运营商）-1.16芯公里

（非主导运营商），光纤光缆投资占总投资的 42%-47%。其中入户皮线缆占总

造价的 27-30%。 

2. 设备投资中 OLT占总投资比重为 9%-10%。 

3. ONU成本占比达到 24%。 

假设二：假设中国电信按照“宽带中国、光网城市”工程目标进行工程实施，中

国联通按照市场比例参照实施，中国移动和广电等按照公司战略的目标进行实施，预

计 2011 年-2015年 FTTH 建设规模为下表： 

表格 4、未来各家新增 FTTH 用户数预测 

FTTH 用户数（万户） 2011 2012 2013 2014 2015 

中国电信（新增覆盖） 3000 2500 2500 2000 2000 

中国电信（新增用户） 1200 1500 2000 2500 2500 

中国联通（新增覆盖） 1500 1200 1200 1000 1000 

中国联通（新增用户） 600 750 1000 1200 1200 

中国移动（新增覆盖） 800 1000 1200 1200 1200 

中国移动（新增用户） 200 400 400 500 500 

广电（新增覆盖） 500 600 800 1000 1200 

广电（新增用户） 150 200 300 500 700 

合计（新增覆盖） 5800 5300 5700 5200 5400 

合计（新增用户） 2150 2850 3700 4700 4900 
 

资料来源：长城证券整理 
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假设三：假设 FTTH建设成本 800元每户估算，市场总容量预计在 450-460亿元/

年，与我们上一章预测结果吻合。对应 OLT 设备、ONU 终端、光纤缆、光有源器件、

光分路器、配套设备的市场容量为如下： 

表格 5、光纤通信各部件投资占比及金额 

组成 占比 
金额(亿

元) 

OLT设备 10% 46  

  其中有源光器件 3% 14  

光分路器 12% 55  

ONU终端 24% 110  

   其中有源光器件 12% 55  

光纤光缆 42% 193  

配套设备 6% 28  

工程费用 6% 28  

合计 100% 460 
 

资料来源：长城证券整理 

需要说明的是我们预测中国电信的骨干网络建设较为成熟，每户 FTTH建设所投入

的成本可能低于 800 元，而中国移动和广电网络则因为上述骨干网原因建设成本可能

高于 800 元每户。 

结论如下： 

1. 本章的测算是在各种假设之下完成的，与实际结果可能会有出入。 

2. 在整个 FTTH建设资金投入中，OLT设备仅占总投资的 10%左右，占比较小。 

3. 光器件包括有源无源占投资比近 15%，比之前普遍各家预期要高。 

4. 光纤光缆子行业占据了整个 FTTH 建设的近半投资，一旦光纤价格产生变动，

即便是小幅变动对光纤企业的利润都将会有较大影响。 

4． 各光通信公司的成长预测及估值 

在上一章中，我们分解了光通信产业链，预测了各个环节及设备的需求，接下来

我们将分析各相关子行业公司的情况，主要从市场占有率，技术优势以及市场战略来

进行分析。各公司的盈利预测及估值也会相应给出。首先给出光通信产业链条上的各

A股公司。 

表格 6、FTTx 产业链公司 

FTTx产业链 
局端，终端设备（OLT+ ONU/ONT） 

烽火通信 

长江通信 

中兴通讯 

光纤放大器，波分复用器，耦合器， 光迅科技 
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光纤光缆跳线、尾纤与桥接线等 华工科技 

光纤光缆（ODN） 

亨通光电 

中天科技 

ST汇源 

通鼎光电 

永鼎股份 

光缆交接箱，光连接器，光分路器

（ODN） 

新海宜 

日海通讯 
 

资料来源：长城证券整理 

从我们的角度来看由于主设备商业绩几乎被市场充分预期，而光元器件所占投资

份额有超出预期的可能性，所以我们认为光器件标的可能拥有更多的投资机会，而光

纤光缆厂商业绩受光纤光缆价格影响较大，可能出现一定弹性。我们综合考虑后将各

个子行业投资优先级排序如下 

1. 光器件厂家，推荐光迅科技，华工科技； 

2. 局端与终端设备厂商，推荐中兴通讯，烽火通信； 

3. 光纤光缆厂商，推荐中天科技，亨通光电； 

4. 机柜及配线厂商，关注日海通讯； 

4.1 局端与终端设备：OLT+ONU/ONT 

子行业特点如下： 

1. OLT 设备商一般属于行业生态链上端，由综合技术强，研发时间沉淀长，

资金雄厚的大型企业掌控，例如中兴，华为，烽火等端到端设备商。虽然

上述厂家同样面临运营商的集采压价，但在面对上游供应商时，仍占据有

利的议价地位。 

2. 这类公司由于直接面对运营商，相对来说回账迅速，账龄较短。所以往往

应收账款率在行业平均值之上，其中长江通信为 3.25，中兴通讯为 2.83，

烽火通信为 2.49，行业平均为 2.49。 

3. 由于通信行业本身特性，要求通信设备稳定性高，运行精确并有良好的可

升级性。通信设备不属于一次性消费产品，后续的维护和升级即是必须的

也是设备商未来的金矿，为了保证通信网络质量从而赢得更多的用户，运

营商对主设备商的认证日益严格，无论在认证时间或认证项目上都有增加

的趋势，行业进入壁垒极高，而一旦成为某一运营商的认证厂商，则进入

了护城河内，与外围企业相比有了更大的竞争优势。 

4. 通信主设备行业竞争较为激烈，目前国内的华为中兴已经可以和爱立信，

诺西等国外厂家抗衡，甚至在海外市场进行份额的争夺。目前主设备竞争

格局处于一个动态平衡当中，竞争格局短时间之内较难打破。并且由于前

期所销售设备的粘性，各家在运营商每次集采所占份额可能会有差异，但

http://www.accelink.com/web/product_content.jsp?id=200908092325170041
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不会出现大幅的座次排名调整。 

在中国各家运营商的历次集采中，各公司斩获如下： 

中国移动： 2010 年 GPON/EPON 设备集中采购的中标结果。包括中兴、华为、烽

火、爱立信和上海贝尔在内的五家企业获得了订单。中国移动并未透露各家的具体份

额。其中，中兴、华为、上海贝尔、爱立信、烽火 5个厂商均中标 GPON设备集中采购；

中兴、华为、上海贝尔、烽火通信 4个厂商中标 EPON设备集中采购，由于缺乏相应的

产品线，爱立信并未中标。 

中国联通： 

一期情况：中国联通 1100 万线全球最大 EPON 招标已经完成综合评估，已于日前

揭晓。在 1 个 OLT标的和 3 个 ONU 标的中，中兴获得 3项第一，烽火获得 1项第一，

综合评分排名为中兴、烽火、华为。 

二期情况：2010年 11月中旬，招标结束，招标份额共计 1500万线，比预期有所

增加，其中，GPON份额多于 EPON。厂商方面，华为占总份额 50%，中兴占总份额 30%，

上海贝尔 EPON和 GPON各占约 8%；烽火 EPON占 20%，爱立信获得整体份额 5%。 

中国电信：在中国电信 16个省份的集采项目中，武汉邮科院成功进入 14个省份，

并获得广东电信和北方电信 OLT独家供货权；获得了超过 1000 个 PON端口和约 10000

线的 ONU，囊括此次集采 1/3以上的分配份额。 

我们的看法：2011及今后至少三年是中国光通信大力发展的时代，OLT/ONU子行

业受益确定，随着后续采购规模的扩大以及更多的部署，每线设备成本将进一步下降，

各主设备厂商在后续的集采中所占份额不会差距太多，份额排名可能不会更改，但各

占比重可能会有销量调整。我们重点推荐其中的主设备龙头中兴通讯以及一直主攻光

通信设备的烽火通信。 

具体公司分析及预测 

中兴通讯 

公司10年业绩基本符合业界预期：公司10年业绩基本符合预期，利润总额及净利

润的增长主要是因为公司销售规模增长及公司的一家联营公司国民技术股份有限公司

上市所致。从三季报看，国民技术上市仅带来2800万收入，对公司业绩影响不大。业

绩增长主要还是来源于海外市场的进一步开拓。 

海外市场仍会逐步扩大：据Gartner估计电信设备市场将在2011年有大幅增长，全

球电信设备支出预计有9.1%的增长，将达到4654亿美元。华为的今天就是中兴的明天，

中国的局部物料，人力成本优势在短期内不会消失，而这种人力成本的优势为公司所

带来的市场和利润使得公司可以雇佣少数高级别海外人才，作为领军人物进行海外市

场的技术开发，市场拓展等工作，从而形成链式反应。通信设备的粘性较高，一旦突

破某个大型运营商，所带来的订单以及后续维护收入往往持续数年。华为让国外运营

商消除了对中国通信设备的担忧，中兴的国际化之路应该相对轻松。公司于去年12月

披露将携手日立为日本运营商UQC 在全国范围内部署WiMAX Pico 商用基站，首期建设

规模超过1200 个基站，并将逐步在日本全境商用。日本运营商以严苛著称，公司能够

突破，说明实力正在渐渐得到认可。另外公司去年12月与印度主流运营商Aircel签署

了一项UMTS建设合同，合同金额8500万美金也进一步巩固了公司的海外势力。我们预

http://www.c114.net/keyword/GPON
http://www.c114.net/keyword/EPON
http://www.c114.net/keyword/%D6%D0%D0%CB
http://www.c114.net/keyword/%BB%AA%CE%AA
http://www.c114.net/keyword/%B0%AE%C1%A2%D0%C5
http://www.c114.net/keyword/%C9%CF%BA%A3%B1%B4%B6%FB
http://www.c114.net/keyword/%D2%C6%B6%AF
http://www.c114.net/keyword/%B7%E9%BB%F0%CD%A8%D0%C5
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计公司11年海外市场的收入占比将会进一步扩大。 

未来增长还看LTE：作为3G技术的下一代演进技术LTE将逐步在海外扮演重要的角

色，公司未来的增长将取决于是否能在海外市场的LTE尤其是FDD-LTE合同上面站稳脚

跟。公司现在每年的研发费用投入均接近甚至超过10%的收入。据统计2010年公司获得

7份LTE合同，相比华为的18份，诺西的22份尚有较大差距，但考虑到爱立信也只获得8

份合同，不考虑合同含金量大小的话，公司在LTE方面的成绩仍然值得称道，通信设备

随着标准的演进将会逐步更新，公司只要坐稳LTE第四大供应商的位臵（Gartner将公

司排在第三位）便可稳获4G设备取代3G设备的更替市场。 

盈利预期及估值：预测公司11年至12年每股收益为1.45元及1.62元，目前对应PE

为22倍和20倍。  

表格 7、中兴通讯盈利预测 

 

2010 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 70332 82398 96618 

（+/-％） 16.69% 17.2% 17.3% 

净利润(百万元) 3254.25 4150 4632 

（+/-％） 32.39% 27.5% 11.6% 

摊薄 EPS(元) 1.13 1.448 1.616 

市盈率（倍） 28 22 20 
 

资料来源：长城证券 

烽火通信 

公司10年仍较快发展：公司10年前三季度收入39.3亿元，增长19.3%，净利润2.94

亿元，增长46.5%，每股收益为0.67元，其中8月份收到6368万元国家创新资金。 

光通信设备元老，产业链完备，技术积累深厚：公司作为国内光通信企业前三名，

拥有较为完整的产业链，其产品涵盖了OLT/ONU，各种光器件以及光纤光缆，具备光纤

通信全链路建设能力，并且在技术积累上有着较好的条件及优势。从获得政府创新资

金来看也可得到验证。后续还存在继续获得补贴的可能性。 

盈利预期及估值：预测公司11年至12年每股收益为1.14元及1.37元，对应PE为35

倍和29倍。 

表格 8、烽火通信盈利预测 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 5700 7400 9433 

（+/-％） 21.6% 29.8% 27.5% 

净利润(百万元) 390 502 606 

（+/-％） 48.9% 28.6% 20.8% 

摊薄 EPS(元) 0.883 1.136 1.371 

市盈率（倍） 46 35 29 
 

资料来源：长城证券 

4.2 ODN 之光纤光缆 

主要推荐逻辑： 

1、我们认为 2011 年-2015 年期间随着四大拉动因素的推动，光纤光缆的产能过
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剩的竞争局面将发生改变，过剩产能将逐步消化，产业中具有核心竞争能力的优势企

业将不断做大作强。 

2、特种光缆包括海缆、深海海缆、光电复合缆（OPGW，OPLC等）、入户光缆等基

于特定需求市场将继续保持较高增长，具有较强研发能力和成本优势的企业将有望在

国内市场的基础上不断获得国外订单，承接海外产业升级的产业转移，从而获得快速

增长。 

推荐公司：中天科技、亨通光电 

中天科技 

公司研发能力强，有利于构筑成本优势：公司光纤预制棒项目已经开始试生产，

2010 年产量 30 吨，完全投产后 400 吨产能，能基本满足公司光纤生产需求，每年贡

献利润 1.83亿元。 

公司研发能力强，在特种光缆地位稳定，国际市场拓展预期强。公司深海海缆获

得环球接头联盟(UJC)UJ认证,拥有进入国际海缆市场的通行证。2010年已获得 400km

国际海缆订单，成功进入国际海缆市场，未来国际市场拓展空间巨大。 

未来装备电缆前景广阔，OPLC 电力光纤入户想象空间巨大：公司位于南通造船业

基地，拟公开发行募集资金的部分（5 亿元）用于装备电缆生产线，生产船用、汽车

用、飞机用及航天等装备电缆，现已开始项目基建，公司在交通信号缆和船用缆市场

订单的预期确定性较强。完全投产将实现收入 10亿元，净利润 1.2亿元。公司在电力

OPGW 缆市场长期领先的基础上，成为国国家电网公司 OPLC 的供应商之一，电力光纤

入户市场想象空间巨大。 

盈利预期及估值：预测公司 11年至 12年每股收益为 1.59 元及 2.07元，对应 PE

为 18倍和 14倍。 

表格 9、中天科技盈利预测 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4618 5726 7329 

（+/-％） 24% 24% 28% 

净利润(百万元) 416 511 662 

（+/-％） 24.3% 22.7% 29.6% 

摊薄 EPS(元) 1.30 1.59 2.07 

市盈率（倍） 22 18 14 
 

资料来源：长城证券 

亨通光电 

光预制棒生产线目前运转良好，年产能 200 吨：公司募投的光预制棒生产线已于今

年 10月正常生产，总投资 3亿，年产能 200吨，后续在工艺提升后有进一步扩能的可

能。公司自主产光棒大概成本在 120-140美元/公斤，相比起从日本进口光棒的 165-170

美元/公斤，成本降低 27%左右。 

资产注入终于尘埃落定，品牌效应凸显：公司非公开发行股票收购集团资产终于在

2010 年年底前获批，资产注入之后公司线缆品牌效应更加明显，做大做强线缆意图明
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确，产品结构从单一光纤光缆拓展到电力通信电缆等产品，产品结构趋于完善，风险

进一步分散，预计电力通信电缆两块资产今年增厚业绩 0.4 元左右，2011 年净利润同

比增长在 20%左右。 

光通信主攻入户光缆，特种光缆主攻海缆：随着三网融合建设提速，公司将光通信

设备生产及研究重心放在了入户光缆，入户光缆毛利率要高于常规光缆 2-3%。不进入

运营商集采，由房地产开发商采购。公司 03年成立特种光缆部。海缆生产线目前在建，

预计 2011年 4季度左右投入销售，2011年可能销售 2-3亿，成熟后可能增加 20-30亿

年销售收入，预计毛利率 30%以上。 

资产注入后产品线将更加丰富：公司准备向母公司亨通集团非公开发行股票收购

55.51%亨通线缆，75%亨通电缆，以及 44.49%的亨通线缆股权，预计年底之前获批，其

中电力电缆，通信电缆可做产品较多，例如航天缆，两块资产今年预计可增厚每股收

益 0.2元。 

盈利预期及估值：预测公司 11年至 12年每股收益为 1.76 元及 2.05元，对应 PE

为 21倍和 18倍。 

表格 10、亨通光电盈利预测 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4286 5189 5911 

（+/-％） N/A N/A N/A 

净利润(百万元) 256 365 425 

（+/-％） N/A N/A N/A 

摊薄 EPS(元) 1.24 1.76 2.05 

市盈率（倍） 29 21 18 
 

资料来源：长城证券 

4.3 ODN 之配线箱 

子行业特点如下： 

1. 机柜，配线产品属于光通信产业链中较低附加值的版块，可替代性相比其

他产业环节来讲较高。其中主要光部件需要依靠外购。 

2. 机柜技术门槛不高，小型公司较多，竞争较为激烈。但加上配线架(ODF等)

拥有一定技术含量，行业内 60 多家厂，2011 年竞争依然激烈，有价格战

的可能性。集采价格确定一年不动，2011年集采价格平均同比下降 10%。 

3. 销售存在地域性，虽然是运营商集采，但运营商总部定价定名单，决定权

在省公司。即使进入总部名单也有可能进不了省公司采购名单。例如日海

通讯的产量地主要在广东广西等华南地区。 

我们的看法：机柜配线是光通信发展不可或缺的一环，在 FTTx 大力发展进程中，

机柜尤其是光缆交接箱将出现大量需求，建议关注拥有电信施工资质的日海通讯。 

具体公司分析及预测 

日海通讯 
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公司 10 年前三季度业绩继续大幅增长：公司 10年前三季收入 5.94亿元，同比增

长 31.9%；1-9 月净利润 7127.3 万元，同比增长 43.9%。收入与利润均继续保持较大

幅度增长，前三季度 EPS 0.71元。 

整合获得电信施工资质：公司通过收购广州穗灵，可以进入通信工程施工业务领

域。广州穗灵具备通信信息网络系统集成丙级资质，可承接电信交换网、智能网、数

据网、多媒体网等投资额1,000 万元以下通信业务网络工程项目；承接网络系统、信

令网、同步网、计费中心、数据中心等投资额1,000万元以下电信支撑网工程项目；承

接光缆网、微波通信、卫星通信、接入网等投资额500 万元以下电信基础网工程项目。

广州穗灵2009 年主营收入在2310 万元左右，净利润298 万元，并购后公司准备向全

国承接电信工程，2011广州穗灵净利润上升为确定性事件，将增厚公司11年业绩。 

尝试自主生产光器件，加强成本控制：公司与加拿大Enablence公司在佛山成立合

资公司佛山日海易能光电技术有限公司，主要生产光器件其中芯片，这将使得公司逐

步摆脱对外购光器件的依赖，进一步增强产品成本控制能力。预计2011下半年贡献产

能。 

盈利预期及估值：预测公司11年至12年每股收益为1.4元及1.85元，对应PE为40

倍和30倍。 

表格 11、日海通讯盈利预测 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 975 1316 1768 

（+/-％） 42.3% 35.0% 34.4% 

净利润(百万元) 107 140 185 

（+/-％） 47.7% 30.6% 32.5% 

摊薄 EPS(元) 1.072 1.399 1.854 

市盈率（倍） 52 40 30 
 

资料来源：长城证券 

新海宜 

2010年主业净利润增长符合预期：2010 年前三季度公司实现营业收入3.58 亿元，

同比增长14.46%；归属于上市公司股东的净利润为9614.8 万元，同比增长76.19%；全

面摊薄每股收益为0.41 元，同比大幅增长76.19%，主要原因是本期营业收入稳步增长，

各项费用得到有效控制；出售公司持有的101.5 万股禾盛新材股票，获得投资收益

2,707.44 万元，扣除此项投资收益影响，本期归属于母公司的净利润较上年同期增长

34.02%。 

公司未来看点在软件外包业务：公司软件外包业务主要集中在电信增值业务领域，

随着3G 用户数逐渐增长该领域未来面临较大发展空间。电信运营商的主业为网络运营，

对软件开发不会自己投入太多精力，而会尽量采用外包的方式。另外公司软件外包业

务主要客户为华为，作为国内份额第一的设备厂商，华为在承接运营商软件外包业务

方面具有先天优势。 

盈利预期及估值：预测公司 11年至 12年每股收益为 0.68 元及 0.91元，对应 PE

为 34倍和 26倍。 
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表格 12、新海宜盈利预测 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 598 829 1122 

（+/-％） 35.4% 38.7% 35.3% 

净利润(百万元) 140 160 215 

（+/-％） 70.6% 14.2% 34.2% 

摊薄 EPS(元) 0.596 0.680 0.913 

市盈率（倍） 39 34 26 
 

资料来源：长城证券 

4.4 ODN 之结构件 

主要推荐逻辑： 

1、光器件是光网络中的核心部件，在光通信设备中，光器件成本占设备成本的

30-40%，是光网络中具有较高技术含量的高端产品，国内光器件的主要生产商包括光

讯科技、华工科技、武汉电信器件有限公司等。在固定通信网 FTTH浪潮和移动通信网

3G流量爆发浪潮下，光器件子行业的增长将迎来大机遇。 

2、FTTX 带来 PON 的爆发应用和各级传输网络的升级是必然事件。FTTX 对 PON 的

有源和无源光期间需求将快速增长。在各类视频等应用的推动下，FTTX带来用户实际

使用速率和带宽将出现大幅度增长，运营商各级传输网络将保持不断提速升级的常态，

各类传输设备的光器件（光收发器）将保持旺盛的需求。 

3、国内 3G 网络建设已经进入中期,3G 用户开始进入规模增长,2011 年国内 3G 用

户渗透率将达到爆发增长的临界点 10%,3G 移动网络在智能 3G 手机终端产业逐步完善

的条件下利用率得到大幅度提高,移动网带宽升级和网络优化将持续保持较高的水平,

光器件在移动网的需求将大幅度增加。 

4、云计算和物联网的各种应用将逐步深入，公共互联网和各行业专用互联网的带

宽需求也将不断提升，各类 IP网络路由器中的光口比例将提高，器件需求是必然。 

推荐公司：光讯科技、华工科技 

光讯科技 

着力于高毛利的子系统集成：公司目前收入主要来源于子系统中的光纤放大器，

无源器件中的波分复用器。从三季报来看子系统继续维持较高毛利率 39.2%并占总收

入过半。产品集成化，智能化，小型化是公司未来发展方向，公司着力于继续提高子

系统集成度，捕获下游设备商转型服务空出来的集成设备市场，聚焦高毛利领域，外

包低附加值产品。公司目前的新产品研发主要集中在子系统集成产品，看好 FTTx下用

户带宽需求上升引发的骨干网及城域网扩容机会。 

募投项目建设顺利，11年贡献产能：公司在江夏经开区内投资建设光通讯产业园

一期项目，总投资 2.8 亿元，其中 1.5 亿元用募集资金，其余自筹。此项目包含 3 项

募集资金投资项目和公司现有产能的搬迁。项目完工后，预计年均销售收入 12.2亿元，

年均利润总额 1.9 亿元。公司预计二季度末搬入新基地，届时募投项目将逐步开始贡

献产能。 
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盈利预期及估值：预测公司 11年至 12年每股收益为 0.87 元及 1.04元，对应 PE

为 51倍和 43倍。 

表格 13、光迅科技盈利预测 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 893 1089 1335 

（+/-％） 22.2% 22.0% 22.6% 

净利润(百万元) 118 140 166 

（+/-％） 13.4% 18.4% 18.7% 

摊薄 EPS(元) 0.738 0.874 1.038 

市盈率（倍） 61 51 43 
 

资料来源：长城证券 

华工科技 

业务整合基本完成，四大主营业务凸显。公司近 3 年来通过转让下属医药、软件

等业务和整合激光产业的下属公司，逐步形成激光加成套设备、光通信器件、电子元

器件、激光全息防伪产品等四大主营业务，并在四大领域内形成较强竞争实力。 

FTTH 和 3G流量爆发增长,光通信器件正当时。公司光器件中面向华为供应的传输

设备光收发器稳定增长，PON 光电器件研发能力较强，公司计划增发募投的 10G PON

和 3G LTE 传输器件将使得公司在光器件领域内大幅增长，2011 年收入计划突破 8 亿

元，并保持年增长 40%以上 。 

装备制造业快速发展带来激光产品巨大潜力。公司是高功率激光设备的龙头企业，

国家十二五规划加大对装备制造业发展，机械、造船、大飞机等装备制造对激光加工

设备的需求潜力增长巨大。预计公司未来 3 年激光加工设备业务将持续保持 30%以上

的增幅。 

公司在传感器、物联网、云存储有看点。公司在空调用温度传感器市场的市场占

有率达到 80%，随着电器智能化程度提高和在汽车温度传感器市场拓展预期，传感器

产品将继续保持稳定增长。公司在物联网应用上，已经在湖北放心肉工程上取得阶段

性成果，2011年有望在 RFID整体解决方案在列车识别项目和蔬菜工程中取得突破。 

投新新举措。公司 1 月 27 日拟以武汉华工创业投资有限责任公司 32.5%股权等 3

家参股公司股权和现金出资设立华工科技投资管理公司，以在突出主营业务的同时扩

张企业规模，提高投资收益。其中华工创投参股公司天喻信息 12 月 28 日获证监会批

准上市,有力地提升了公司潜在价值。 

盈利预期及估值：预测公司 11年至 12年每股收益为 0.6元及 0.9元，对应 PE为

38倍和 26倍。 
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表格 14、华工科技盈利预测 

 

2010A 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2024 3213 4563 

（+/-％） 38.37% 58.7% 42.0% 

净利润(百万元) 251 246 367 

（+/-％） 66.22% -2.0% 49.2% 

摊薄 EPS(元) 0.62 0.603 0.902 

市盈率（倍） 37 38 26 
 

资料来源：长城证券 

5． 结论 

综合我国固网宽带建设现状以及 FTTx在固网建设中的优势，我们认为光纤通信会

迎来大力发展，另外在国家进一步将信息产业提升为支柱产业并积极促成三网融合的

信号下，我们认为中国未来几年的光纤通信将进入加速期，光纤宽带建设的投资将逐

步增大，在光纤通信中的各个环节厂商均会迎来发展的良机，我们综合考虑后推荐光

器件板块的光迅科技和华工科技，主设备商中兴通讯和烽火通信，光纤光缆厂商亨通

光电和中天科技。 
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