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投资要点： 

z 全球光通信行业正进入一轮长景气周期，直接原因在于全球前 15 大光纤市场

正进入、或即将进入 FTTX 的规模部署期。3G 技术承载数据业务的先天局限性，

决定了移动宽带的发展必须依赖固定宽带，从而“光进无线退”是技术演进的

必然方向，这也是全球 FTTX 建设方兴未艾的深层次原因。 

z 中国的光接入产业在 09、10 年将进入发展高峰，从 PON 设备到光纤光缆到配

套器件器材的整条产业链都将受益。其中 EPON 设备出货量在 2010 年将继续

200%以上增长，市场规模可能由 08 年的 9亿元增至 2012 年的 90 亿元，盈利

水平亦有望在 2010 企稳回升，国内市场已基本为中兴通讯、华为和烽火通信

三家所垄断。 

z 市场担心国内光纤产能的快速扩张引发 2010 年的景气下滑，但我们认为，09、

10 年并非产能扩张的顶点，主流光纤厂已进入一轮长景气周期，主要因为：

¾ 美、中两国的人均耗纤量目前存在 10 倍以上差距，美国运营商 Verizon

实施 FiOS 计划的案例证明，FTTH 的确带动光纤需求的陡增。我们认为，

中国 FTTX 的推进将带动国内光纤需求出现至少 5~10 年的稳定增长。而

且，即使国内需求出现短暂性的不足，海外订单亦可迅速填补缺口。 

¾ 近 1~2 年，预制棒技术可能在中国的龙头企业中出现群体性突破，这将

提升中国企业在全球产业链竞争中的竞争力。未来 5 年全球预制棒产业

可能如同今天的光纤产业一样，重心向中国转移的趋势愈发明显。 

¾ 我们并不担心光纤价格的下降。行业集中度的提升使得恶性价格战重现

的概率很小，而且，凭借管理和成本控制的优势，主流光纤企业即使在

行业最萧条的 02、03 年，依然保持了稳定的毛利率。未来受益于纵向一

体化和规模效应的释放，光纤盈利更具向上的弹性。 

z 把握盈利与估值的“双升”，重申中兴通讯、中天科技、新海宜的“买入”评

级，同时建议积极增持亨通光电、烽火通信。尽管中报业绩的可能超预期已

促使市场上调了部分公司 09、10 年的盈利预期，但考虑到上述公司未来普遍

存在市值管理的动机，以及当前市场对 2010 年仍属谨慎的预测，我们认为，

标的公司 09、10 年业绩存在继续超预期可能；另一方面，当前估值处于历史

低点（09 年 PE 不足 25 倍，10 年 20 倍左右），技术壁垒的突破，或是某个新

市场的突破，如大额海缆订单的获取，都可能成为股价表现的催化剂。 

本公司（上海申银万国证券研究所有限公司）或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 compliance@sw108.com 。客户应全面理解本报
告结尾处的“法律声明”。 
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 投资案件 
 投资评级与估值 
 市场对于 2010 年业绩的谨慎预期，以及未来上市公司市值管理的动机可能带

来 09、10 年业绩的持续超预期；另一方面，当前估值处于历史低点（09 年 PE 不足

25 倍，10 年 20 倍左右），估值提升的催化剂将来自某项技术壁垒的突破，或是某

个新市场的规模突破，目前看来，这些事件均有较大可能发生。重申中兴通讯、中

天科技、新海宜的“买入”评级，同时建议积极增持亨通光电、烽火通信。 

 关键假设点 
 国内电信运营商 FTTX 建设计划不出现大的变更，即在 2009~2010 年大规模启

动。 

 有别于大众的认识 
 市场没有充分意识到，全球光通信行业正进入一轮景气长周期，其根本驱动力

在于互联网流量的飙升以及移动宽带业务的发展成熟。由于 3G 技术承载移动宽带

业务具有先天局限性，“光进无线退”是移动宽带发展的必然要求，这也是全球 FTTX 

建设方兴未艾的深层原因。 

同样，国内光纤行业也已进入一轮长景气周期，主要因为，1）FTTX 建设的启

动，将带动国内光纤需求量出现至少 5~10 年的稳定增长，对比中美两国的人均耗

纤量就可以发现，中国存在巨大的光纤需求。而且，即使国内需求出现短暂性的不

足，海外订单亦可迅速填补缺口。2）预制棒技术可能在近 1~2 年内在中国的龙头

企业中出现群体性突破，这将提升中国企业在全球产业链竞争中的竞争力，未来 5

年全球预制棒产业可能如同今天的光纤产业一样，重心向中国转移。3）主流光纤

企业即使在行业最萧条的 02、03 年毛利率依然保持稳定，因此，我们并不担心未

来价格下降的影响，相反，受益于纵向一体化和规模效应释放，光纤盈利更具有向

上的弹性。 

 股价表现的催化剂 
 部分公司中报业绩仍可能超预期，另外，预制棒的量产成功，某个新市场的规

模突破，如在国际海缆市场获得大额订单等事件性因素亦可成为催化剂。 

 核心假设风险 
 国内 FTTX 建设进程不如预期，将直接影响上游系统设备商，光纤光缆厂商以

及配套器材商的盈利水平，尽管从长期来看，FTTX 的推进趋势必然。 
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1．全球性的景气复苏                   
光通信行业已进入全球性的景气复苏。据专业咨询机构IDC预测，2009~2012 年

全球FTTx-PON（光接入设备）的投资复合增速达到 16.8%（2012 年达到 16.1 亿美元）

，远高于电信设备整体投资的增速。全球光纤市场自 2004 年开始也已步入复苏，至

2007 年，全球光纤总需求量已经超过 2001 年顶峰时的水平，而且，需求增长仍将持

续，咨询机构KMI预计 2008~2013 年全球光纤需求的复合增长率将保持在 5%左右。 

图 1：2009~2013 年全球 FTTX-Pon 投资 CAGR 16.8% 图 2：2008~2013 全球光纤需求量 CAGR 5% 
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资料来源：IDC，申万研究  资料来源：KMI，申万研究 

从实际开工情况看，亦发现光通信企业，尤其是与光接入相关企业，并受经济

危机太多影响。例如，为“光纤到户”提供光纤分配系统的北美公司 Clearfield，

在 1Q09、2Q9 短暂性的订单下滑后，由于北美 FTTH 部署量于 09 年 4 月份大幅增加，

公司必须增加班次以及人员配备以完成订单。而在韩国、美国，自 09 年下半年开始

光纤供应也开始紧张。 

我们对此轮复苏的长期前景保持乐观，最直接原因是：1）全球前 15 大光纤市场

正进入、或即将进入FTTX的规模部署期，这将引发光接入设备以及接入层光纤需求

的释放。2008 年，中、美、日、印度、俄罗斯等 15 个国家和地区集中了当前全球 78%

的光纤需求，而这其中，除日韩的FTTX普及率较高外，其他国家的FTTX建设均处于初

步启动或尚未启动阶段。如美国、西欧、中国等地区的FTTx建设均处于起步阶段。 

图 3：15 个国家集中了全球 78%的单模光纤需求 图 4：主要光纤需求国 FTTX 普及率仍然很低 
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资料来源：KMI，申万研究  资料来源：KMI，申万研究  
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2）新兴场逐渐成为全球光通信投资的主要支撑，改变了过去过度依赖美国、日

本的市场格局。以光纤为例，2001 年美、日两国消耗的光纤占到全球总量的 60%以上，

而到 2008 年，这一比例下降到 35%左右。新兴市场（如中国、印度、俄罗、中东、

非洲等）的移动网络，以及宽带接入网的建设成为其光纤需求增长的主要动力。 

图 5：2007 年新兴市场光纤需求开始超过发达国家 图 6：美、日占全球光纤需求总量的比重明显降低  
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资料来源：KMI，申万研究  资料来源：KMI，申万研究  

2．驱动力的深层剖析：2009不是 2001 
全球光通信行业在历经 1996~2000 年的繁荣之后，自 2000 年开始景气急转直下，

直至 03、04 年才开始逐渐回暖。市场担心，此轮复苏是否将重蹈 2000 年的覆辙？ 

回顾上一轮萧条，其根源在于实际需求不足导致的供给严重过剩。当时运营商

过高估计了互联网业务的前景进行了盲目投资，例如当时预测互联网业务量以每 100

天翻一倍的速度增长，而实际上只能每年增长一倍，由于互联网业务没有带来显著的

收入提升，因而导致大量的长途网络运营公司破产，以及运营商的大幅削减投资，例

如，2000 年美国通信业设备投资额高达 1160 亿美元，而到 2002 年削减至 460 亿美

元，降幅约 60%，此后仍在下降，光通信设备厂商，以及光纤光缆厂商首当其冲。 

反观此轮复苏，我们认为，需求驱动力已与上一轮周期发生了根本性的变化，

这是我们对此轮周期的持续性保持乐观的最主要原因，具体而言： 

2.1 移动宽带的发展构成“光进无线退”的必然要求 

图 7：AT&T 04~07 年无线数据流量 CAGR 315.4% 图 8：2010 年全球移动宽带用户超过固定宽带用户 
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资料来源：公司定期公告，申万研究   资料来源：申万研究  

全球 3G业务发展渐入成熟期，引发无线数据流量的大幅增长。但随之而来的问

题是，3G技术用来承载移动数据业务的局限性开始显现，主要体现为： 1）无线频谱

资源的有限性制约移动带宽的提升。2）移动通信近 70%的话务量发生在室内，但是

受路径损耗等因素影响，3G宏基站的室内覆盖效果较差。例如，大多数 3G手机需要

高于-110dBm的接收功率才能实现可靠的移动数据服务，但在混凝土建筑中，接收灵

敏度低至无法提供数据服务。而新增宏基站的成本远高于固定网络（据统计，目前移

动网络单位流量成本高于固定宽带网络的 10 倍以上），运营商可能面临“增量不增

利”的窘境。 

图 9:移动手机接收功率经过两层混凝土墙已损耗至-110dBm 以下  

资料来源：申万研究 

因此，从根本上说，移动宽带的进一步发展必须依赖固定宽带。具体而言，为

了低价、快速的实现室内覆盖，“宏蜂窝—微蜂窝—Pico（微微基站）—Femtocell

（家庭基站）”，即“光进无线退”的技术演进路线正逐渐清晰，即基站覆盖半径不

断缩小，无线接入距离不断缩短，无线资源在小范围内被用户独享，从而为获得稳定

的高移动带宽奠定基础。 

图 10:Femtocell 接入方式与宏蜂窝覆盖的示意图 
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资料来源：申万研究 

由于微基站的位置与FTTB/FTTH的用户节点高度吻合，因此，FTTx完全可以作为

微基站的低成本接入手段。也就是说，借助FTTx接入技术，运营商可以实现固定网和

移动网在接入层的融合，这是各国运营商大力推进FTTx的深层次原因。 据专业咨询

机构ABI Research预测，到 2013 年，全球WiFi和Femtocell这两种类型的接入点将达

到 1.03 亿个，其中Femtocell将占据 62%的市场份额。 

2.2 互联网流量飙升加速传输网升级 

图 11: 多重播放需要更高的带宽支持 

资料来源：申万研究 

图 12：中国电信省际骨干网带宽 CAGR 40.6%  图 13：04.9~07.11 日本互联网流量增长了 2.5 倍 
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P2P应用、网络视频分享、以及多重播放（Triple Play）等业务的迅猛发展使

现有的互联网带宽捉襟见肘，传统的 10G传输网向 40G升级的要求已愈发迫切。据调

研公司Dell’Oro统计，尽管受经济危机影响，全球光网络市场规模 1Q09 同比下降

11%，但 40G市场却实现了 8%的环比增长和 400%的同比增长。目前美国Verizon、日

本NTT DoCoMo、德国电信都已启动 40G全国骨干网项目的建设。中国运营商的长途骨

干网同样面临压力，2004 年~2008 年，中国电信省际骨干网带宽以每年 40.9%的速率

增长，尤其在压力较大的苏、浙、粤一带，城域网内的流量已经接近 1000G，而目前

国家干线的 8X10G网络，只能满足 2～3年的带宽需求。40G系统的规模部署是近两年

国内传输网建设的热点。 

而且，40G网络器件的成熟度已经达到规模商用水平,商用成本也已经下降到传

统 10G网络 3.5~4.5 倍的水平，属于运营商可接受的范围。咨询机构HeavyReading

调查显示，在未来 3 年里，60%的运营商将会选择 40G光网络技术，到 2010 年，40G

系统的市场规模将达到 20 亿美元。 

2.3 “宽带救市”已成政府共识 

为应对经济危机，宽带建设被发达国家普遍列入公共支出计划中（详见表 1）。

究其原因：加大宽带投资不仅直接拉动经济增长，而且可以为其它产业发展提供更好

的信息渠道与平台，间接刺激消费增长。例如，韩国 2009 年提出的高速有线、无线

宽带汇聚网络(UbcN)建设计划，预计将在 5年内创造 17.7 万亿韩元的附加值和 48.5

万亿韩元的生产效益。英国也计划用 4 至 5 年的时间将数字通信业占GDP的比重提升

至 12%~14%。而且，宽带在推动就业上具有明显的倍增效应。据美国通信行业协会预

计，该国经济刺激计划中，用于宽带建设的 72 亿美元相当于创造 14 万多个就业机会,

这包括建筑、安装、网络服务领域直接雇佣的人力，以及通过宽带公司间接雇佣的劳

力。而且，长期来看，宽带网普及率每提高 10%，将创造 200 多万个就业机会。 

表 1:发达国家普遍对宽带建设给予政策扶持 
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国家 政府推行的扶持宽带政策

欧盟
能源产业(特别是可持续与可再生能源的研究与开发)和宽带互联网产业被视为未来经济发展的两个关键领域，因而被欧盟作
为经济刺激的重点。2009年1月28日，欧盟委员会提出立法建议，拟在2009年至2010年两年间，拿出50亿欧元用于重点能
源和宽带互联网基础设施建设，以帮助推动欧盟经济复苏。

美国

一揽子经济刺激计划涉及的IT项目建设包括：健康档案电子化、构建21世纪教室、普及宽带、智能化电网、政府运作电子
化等五大部分。其中，宽带是最基础的部分。
新任政府表示将启动价值近8000亿美元的经济刺激计划，其中72亿美元将用于宽带基础设施投资。
奥巴马的科技政策顾问布莱尔·莱文表示，72亿美元资金只是推动电信服务增长的第一个步骤。奥巴马高科技顾问阿列克·罗
斯也表示，白宫正在考虑一个更广泛的计划以提高美国的宽带覆盖率。

德国

2009年2月3日，德国政府提出作为经济刺激计划一部分的宽带战略。其目标包括：到2010年，将家庭宽带覆盖率提高到
100%；到2014年，将速率达50Mbps的宽带覆盖到德国75%的家庭；2018年再将这一比例提高到100%。
主要措施包括：利用“数字红利频谱”为农村地区提供无线宽带服务。此外，德国政府和业界还表示，将努力推动运营商在部
署超高速宽带网络(如FTTH和VDSL网络)时开展更多合作。德国政府宣布，将在未来几个月内出台15项措施，支持宽带战
略。

葡萄牙

08年12月，葡萄牙政府已经同意将发展宽带作为其经济复苏计划的一部分。除了提供资金支持外，政府还承诺将颁布立
法，减少下一代网络投资面临的障碍，并确保下一代网络设施的“平等接入”。此外，政府还准备通过税收减免等政策刺激宽
带建设。作为回应，葡萄牙运营商同意今年推出用户容量达150万的光纤网络。

法国
作为应对危机的解决办法之一，2008年10月20日政府公布“2012数字法国”计划，根据计划，将加速布建宽带网络，确保在
2010年前所有的法国人都能够以合理的价格使用宽带服务(目前这一比例为54%),这一目标比原先的预期提前了两年。同
时，还将从2009年起加快普及数字电视，力争到2011年年底全面停止模拟电视节目的播出,让法国迈入数字电视时代。

日本

2006年8月推出“下一代宽带发展战略2010”，目标是：2010年宽带覆盖率达到100%；2010年90%的家庭都可接入超高速
（传输速率为30Mb/s）网络。
2007年12月召开“消除数字鸿沟战略会议”，重点是尽力消除大城市、中小城市与农村之间的信息差别，为此日本政府计划
由国家和地方政府负担部分费用，将光纤铺设至人口稀少地区，包括乡村地区，

韩国

2003年制定“IT839战略规划”，计划逐步发展FTTx替代DSL网络，最终实现u-Korea的目标。
2004年提出为期6年的BCN（BroadbandConvergenceNetwork）计划，计划投入804亿美元，建设遍及全国的通信网络，
其中最后一公里将全面走向FTTH。
2009年2月韩国广播通信委员会宣布，韩国政府和业界计划在2012年前投资34万亿韩元，在全国建成速度为目前10倍的光
缆网络、无线宽带融合的网络（UBcN）。建成后，有线网最高传输速率将达1Gbps，无线网平均传输速率将达10Mbps。

资料来源：媒体报道，申万研究 

2.4 运营商资本开支更趋理性 

从供给方来看，国际主流运营商的财力较 2001 年前后已有较大改善， 04 年以

来基本保证了每年盈利，且利润率波动并不明显。同时资本开支在收入中占比稳定，

这说明运营商在制定资本开支计划时更加理性，大起大落的可能性都很小。  

图 14：主流运营商净利润率已趋稳定 图 15：主流运营商 Capex/Revenue 已趋稳定 
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资料来源：公司定期公告，申万研究  资料来源：公司定期公告，申万研究 
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3．中国：2010 年光接入产业驶入高峰 

3.1 9 亿到 90 亿：EPON市场一触即发 

图 16:几种主要的光纤接入模式的网络架构 图 17：家庭接入带宽需求预测  

 

 

 

资料来源：中国电信，申万研究  资料来源：申万研究 

中国的接入网转型改造势在必行。现有的铜缆接入网普遍存在距离长（>1.5KM

的大约占 50％）、质量老化等问题，且以铜缆为传输媒质、基于ADSL 的宽带接入模

式不能满足开展视频等高速率带宽业务的需求。接入网转型的主流方向是“光进铜退

“，即针对不同的场景采用FTTH、FTTB、FTTN等不同模式（如图 16，高档住宅和商

户采用光纤到户，新建区采用FTTB（PON）＋LAN，旧区改造采用FTTN/B/V（PON）＋

LAN）。 

全业务运营和全地域竞争的启动成为刺激“光进铜退”投资在 2009、2010 年加

速的催化剂。全业务运营使得移动网和固定网在接入层融合的要求更加明显，同时全

业务电信运营商之间、以及电信运营商与广电系统之间的竞争，使得“光进铜退”的

进程在 09、10 年明显提速。据 iSuppli 预测，2009~2011 年国内 EPON ONU 的出货量

分别为 53.6 万线、248 万线和 310.8 万线，同比增速分别为 237%、363%和 25.3%。 

表 2: 中国 EPON 设备商的市场需求将由 08 年的 9 亿元增长到 2012 年的 91 亿元 

2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E 2 0 1 1 E 2 0 1 2 E
E PO N  ON U s（ K  u n its） 9 8 7 2 7 1 5 0 3 6 3 3 8 8 7 7 4 1 0 2 0 3

yo y 6 3 8 % 1 0 7 % 3 2 2 % 3 8 % 1 6 %
EPO N  O L T s（ K  lin e s） 4 1 5 8 9 9 2 1 1 5 7 6 5 2 1 0 0 3 6 1 1 0 2 0

yo y 1 1 7 % 1 3 5 % 2 6 2 % 3 1 % 1 0 %

出 货量 合 计 5 1 3 1 6 2 6 3 6 1 8 1 3 9 9 0 1 8 8 1 0 2 1 2 2 3

均 价（元） 5 5 0 5 0 0 4 7 5 4 5 1 4 2 9
金额 合 计 (百 万 元 )  8 9 4 1 8 0 9 6 6 4 5 8 4 8 8 9 0 9 8

yo y 2 1 7 % 1 2 2 % 2 8 7 % 3 4 % 1 3 %

资料来源：iSuppli，申万研究 

注：这里不单考虑国内市场，还考虑了国内设备商的出口销售 
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图 18：2010 年国内 EPON ONU 出货量将陡增 图 19：2010 年国内 EPON OLT 出货量将陡增 
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3.2 “三足鼎立”势已定，EPON盈利有望回升 

图 20: 2008 年中国 EPON OLT 市场份额（按端口数计） 

华为,
33.6%

中兴,
45.8%

烽火,
19.4%

其他, 1.2%

 

资料来源：iSuppli，申万研究 

中国的 EPON 市场基本为中兴通讯、华为、烽火通信三家所垄断，三家合计占据

90%以上份额。但2008~2009年为市场初步启动期，价格战及需求规模偏小限制了EPON

设备的盈利水平。具体而言，中兴、华为等厂商率先发起的价格战，导致 08 年 FTTX

市场刚启动，ONU 价格就下降近 50%（07 年 800 元/线下降到 08 年 400~500 元/线），

预计 09 年仍有 5%~10%的降幅）。其次，初期市场需求偏小，例如 08 年国内 ONU 芯

片的出货量仅几十万张，难以实现规模效应。目前单口 ONU 的出厂成本约 300 元左右，

而市场售价 360~400 元，且存在进一步下降可能，因此，ONU 的毛利率可能仅在 20%

左右，加上市场启动初期的大量研发及销售投入，净利润率并不乐观。 

预计 2010 年 EPON 设备的盈利水平有望回升，主要因为：1）研发费用投入高峰

已过。2）市场竞争格局趋于稳定，厂商低价抢份额的动力降低。3）ONU 出货量增长

到 600 万 Units 以上时，芯片厂的规模效应将逐渐体现，芯片和光模块成本有望加速

下降。而且，部分设备厂商的自产芯片亦可能在 2010 年上量。 
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3.3 EPON or GPON ? 无碍“光进铜退”推进 

作为同一代的比较接近的光纤接入技术，EPON和GPON的标准之争并不影响“光

进铜退”的进程。中国电信研究院的多次测试表明，二者在业务承载的性能、组网能

力等方面没有明显区别，特别是对于以太网报、TDM、时钟、组播等业务的承载性能

上基本没有区别，即使将来过渡到GPON，目前在EPON上做的工作都在为GPON的部署打

下基础。因为技术制式仅仅是“光进铜退”工程中的一部分，整个工程还包括光纤网

络、软交换、IP城域网、IT支撑、工程建设、维护等多方面的内容。 

但在标准化、产业链、商用规模等方面，EPON 较 GPON 具有较明显的优势，我们

认为，虽然最终的技术体制选择未有定论，但在 09、10 年 EPON 很可能仍将是主流

技术： 

首先，GPON标准有待进一步明确以实现广泛的互通性。工信部电信研究院、中国联

通、中国电信虽然都做了一些推动GPON互通性的工作，但是从目前运营商定制的规范

看，还有待进一步完善。 

其次，GPON产业链阵营虽然看起来强大，但实际上存在不少问题。例如，在系统设

备商中，除了华为、中兴和爱立信财务状况良好外，其他如摩托罗拉、阿尔卡特朗讯

财务状况都不理想；在OLT芯片厂商中，Broadlight是个小公司，Freescale只供给阿

尔卡特朗讯，PMC的解决方案还没有厂商采用。 

再次，GPON商用规模过小，与EPON相差一个数量级。至 2008 年底，全球GPON商用网

络的部署规模也仅 100 万线左右，而EPON在上千万线的量级。 

最后，从技术演进进程看，EPON的下一代技术 10GEPON的进展明显快于GPON的下一代

技术NGPON。目前EPON的下一代技术 10GEPON已经有芯片解决方案和设备样机出来（中

兴和华为），标准已经定稿，预计可能在 2010 年初基本成熟，而NGPON的进展则比较

缓慢。 

表 3:EPON 与 GPON 的技术标准情况对比 表 4:EPON 与 GPON 产业链对比 

EPON标准
（ IEEE 802.3-2005）规定相对简单，易实
现。中国电信通过企标的完善，使其达到了
运营级要求。

对于物理层、 TC层的规范部分均已基本定
稿。

O MCI协议很庞大，部分功能存在模糊定
义，相关标准还需不断完善。

O MCI的过于灵活造成了互通性的困难。

GPON标准

 

EPON GPON

Broadlight、Freeslace已量产

PMC、海思已有样片

Conexant和Cortina宣称有计划

OLT芯片 PMC、TK、Cortina已量产 仅Broadlight、Freeslace有OLT芯
片，但功能不完善

独立ONT设备商 大亚、同维 剑桥工业

系统设备商
中兴、烽火、华为、UT、傲信
、格林威尔、长光、盛立亚、
新邮通

华为、ALU、爱立信、中兴、摩托罗
拉、烽火。诺西和Tellabs已退出

运营商

中国电信、中国网通、NTT、
KDDI、KT、台湾中华电信，
美国的Comcast等Cable运营商

科威特电信、阿联酋 Etisalat、新加
坡Singtel、AT&T、 Verizon、 FT、
DT、TI、Telefonica

 PMC、ONU芯片

资料来源：中国电信，申万研究  资料来源：中国电信，申万研究 
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表 5:EPON 与 GPON 商用情况对比 图 21:EPON 较 GPON 具有较明显的成本优势 

日本的商用部署约1500万线

KT商用部署超过100万线

截至09年6月，中国电信已部署ONU设备约
100万，覆盖用户数>800万线

中国网通已进行两次规模采购，超过400万线

目前，西亚、新加坡是GPON的最大市场

Verizon于2006年7月宣布选用GPON。但截
至目前，部署设备比较少（目前主要部署
BPON），仍处于试商用阶段

欧洲主流运营商（德国电信、Telefonica、法
国电信、意大利电信）也宣称采用GPON，目
前均在试验阶段，应用规模较小

GPON 商用网络部署进展
较慢，全球约100万线

EPON获得大规模商用
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等）
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资料来源：中国电信，申万研究  资料来源：中国电信，申万研究 

3.4 光纤光缆：“长周期”，而非“短周期” 

受 3G建网拉动，09 年国内光纤市场“量价齐升”。根据调研统计，09 年中国市

场光纤需求约在 7200~7500 万芯公里左右，而总供给量约在 6300~6500 万芯公里，即

存在约 1000 万芯公里的供需缺口。其中，09 年仅电信运营商的光纤需求就在 5900

万芯公里左右（移动约在 2500~3000 万芯公里，电信 2200 万芯公里左右，联通约在

1200 万芯公里左右），此外还有电力系统、铁路、出口等需求。但到 09 年底国内光

纤厂产能预计也就在 6250 万芯公里左右，即使考虑进口光纤，整体供应仍然偏紧。供

不应求导致 09 年运营商光纤的集采价格上涨 15%左右（由 08 年 73~75 元/芯公里上

升到 09 年 83~86 元/芯公里），预计带动光纤毛利率同比提升 10 个点左右。08 年光

纤价格在 73 元/芯公里时，亨通、中天的毛利率在 25%~28%之间，09 年价格上涨 15%，

而预制棒成本同比上涨幅度预计仅 5%~10%，所以，按照新招标价光纤毛利率，粗略

推算约在 35%左右。 

09 年~10 年国内光纤产能的过快扩张是否将导致行业产能过剩，引发行业景气的

迅速下滑？  

表 6：预计 2010 年国内光纤总体产能幅度接近 45% 

单位：百万芯公里 2 008 2009E 2010E 201 1E 2012E
长飞 1 2.0 15.0 20.0 24 .0 27.0
亨通 4 .9 7.5 12.0 12 .0 14.0
烽火 6 .0 7.5 9.5 10 .5 12.5
中天 5 .8 9.0 11.0 13 .0 15.0
富通 5 .5 8.0 10.0 11 .5 13.0
前5家合计 3 4.2 47.0 62.5 71 .0 81.5
国内产能合计 4 8.0 62.5 90.0 110 .0 125.0
YOY 30% 44% 22% 1 4%

资料来源：申万研究 

我们认为，对主流光纤厂而言，此轮景气周期属于初步启动，09、10 年并不是其产

能扩张的“顶点”，未来的利润持续增长路径依然清晰，主要原因如下： 
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以人均耗纤量衡量，中国与美、日等发达国家差距巨大。未来 5~10 年，FTTX的

稳步推进将带动国内光纤需求持续增长。1）当前Verizon、AT&T和中国电信用户的人

均耗纤量分别为 4.9 芯公里/人、10.8 芯公里/人和 0.23 芯公里/人（人均耗纤量=当

年新增光纤需求量/截至当年底的宽带用户数。截至 07 年底Verizon的“FiOS”用户

154.1 万人、AT&T的“U-Verse”用户 23.1 万人 、中国电信截至 08 年底的宽带用户

数 4427 万）。2）Verizon的案例证明FTTH对光纤需求拉动效果显著。美国运营商

Verizon在实施“FiOS（光纤到户）”计划以前的 1985~2003 年，年均耗纤量约 70

万芯公里，而在启动“FiOS”计划后，2004~2007 年年均耗纤量陡增至 700 万芯公里。

3）中国FTTX将逐步推进，这可能产生每年上亿芯公里的光纤需求。咨询机构iSuppli

预计“光进铜退”将带动中国FTTX用户占宽带用户总数的比例由 2007 年的 20%稳步

提升到 2013 年的 30%。按照 2013 年FTTX用户 4728 万，每户耗纤 4~5 芯公里（参考

Verizon“FiOS”的指标）计算，则一年的光纤需求就达 2亿芯公里左右。 

图 22: 光纤接入带动 Verizon 和 AT &T 耗纤量持

续增长  

图 23: 以人均耗纤量衡量，中国电信与 Verizon、

AT&T 存在巨大差距 
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注：Verizon实施的是光纤到户，AT&T实施的是光纤

到路边。二者推进力度不同，所以需求增速有差异。  

资料来源：KMI，申万研究 

图 24：预计中国 FTTX 用户占比将由 2007 年的 20%逐步提升至 2013 年的 30% 
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同时，对国内主流光纤光缆厂家来说，来自新兴市场的海外订单亦在高速增长。

中国光缆

图 25：新兴市场光纤需求未来 5年将持续增长 图 26：中国光缆出口集中于发展中国家 

在国际市场具有成本优势（普通光缆成本低10%左右，OPGW光缆低20%~30%），

且出口主要集中在发展中国家，而未来 5年新兴市场光纤需求仍将持续增长，提供了

足够的市场空间。 
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图 27：08 年中天科技出口收入占比 10%左右  左右  图 28：08 年亨通光电出口收入占比 10%
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更重要的是，近 1~2 年 亨通、中天、富通

等）出 。纵向

重心。

表 7：中国企业在预制棒技术上的研发进展 

内，预制棒技术可能在中国企业中（

现群体性突破 一体化的完成，加之成本优势，中国主流光纤企业将在

全球的产业链竞争中取得主动。截至 09 年底，中国预计将完成全球接近 50%的光纤

产能，未来 5 年，同样的一幕可能在预制棒产业中上演，中国可能成为全球预制棒

生产和销售的 之所以对此抱有信心，主要是因为：1）一些制棒工艺的专利保

护期已过，如适合低成本大规模制棒的 OVD 工艺，中国企业可聘用那些已不在国际企

业任职的专家；2）近年来中国基础产业的快速发展已使配套设备的指标达到了制棒

要求，如管道系统的净化度等。预制棒生产需要对原材料进行高度提纯，因此对设备

的相关指标有很高要求。  
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预制棒技术 当前 将来

长飞  PCVD + R IC, 改进的RIC技术
 RIC not uti lized
亨通光电  VAD + OVD 同样

Self-developed
富通  VAD + OVD  VAD + RIC

昭和技术 住友技术

烽火通信  PCVD + OVD 藤仓技术

法尔胜  MCVD + OVD 同样

特恩驰  OVD /MCVD+OVD/RIT 同样

资料来源：申万研究 

最后，我们并不担心未来光纤价格下降带来的影响，我们认为光纤盈利更具有

向上的弹性，主要因为：历史经验表明，在管理和成本控制上富有竞争力的企业，其

盈利

图 29：2001~2008 年，光 30：中天科技和亨通光电的光纤光缆业务毛利

稳健，如中天科技、亨通光电即使在行业最萧条的 02、03 年左右，毛利率并未

大幅下滑，已经练就了较强的抗风险能力。而且，未来中国光纤市场份额必将向纵向

一体化厂商集中，龙头企业的竞争地位进一步巩固，恶性价格战重演的概率很小。除

了主导厂商的议价能力提升，预制棒壁垒的突破，以及产能规模扩张所带来的规模效

应都有助于盈利水平的提升。 

缆价格逐年下跌 图
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资料来源：申万研究  资料来源：公司定期公告，申万研究 

图 31：主流光纤光缆企业的 O 趋势  R E 处于上升通道，07、08 年有加速
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资料来源：公司定期公告，申万研究 
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4．投资逻辑：盈利与估值“双升” 

中国光接入产业在 2010 年进入发展高峰，“主设备—光纤光缆—配套器件器材”

的整条产业链都将受益。结合毛利率与 ROE 指标，我们在每个子行业中遴选具备一定

竞争力，成长性良好的投资标的，依次为中兴通讯、中天科技、亨通光电、烽火通信

和新海宜。 

表 8：光通信上市公司毛利率比较 表 9：光通信上市公司 ROE 比较  

毛利率 2004 2005 2006 2007 2008
光系统设备

中兴通讯 36.7% 35.4% 34.2% 33.9% 33.4%
烽火通信 25.1% 24.7% 27.4% 30.6% 27.8%

光纤光缆

中天科技 16.2% 17.9% 18.8% 17.4% 19.3%
亨通光电 21.3% 23.0% 19.2% 22.1% 20.5%
特发信息 18.5% 12.9% 12.5% 12.6% 13.3%
永鼎股份 15.8% 13.8% 11.4% 14.1% 16.8%

光器件、配套器材

新海宜 36.0% 40.5% 36.3% 38.9% 41.9%
长江通信 16.9% 16.1% 20.4% 25.0% 21.9%  

ROE(摊薄） 2004 2005 2006 2007 2008
光系统设备

中兴通讯 11.0% 11.8% 7.6% 10.3% 11.7%
烽火通信 1.5% 1.9% 2.3% 4.5% 7.1%

光纤光缆

中天科技 2.8% 3.9% 5.5% 11.5% 16.6%
亨通光电 6.5% 7.4% 5.8% 7.4% 9.3%
特发信息 0.6% -27.4% 0.5% 1.8% 5.4%
永鼎股份 4.0% 2.6% 6.2% 4.0% 2.5%

光器件、配套器材
新海宜 - - 8.4% 7.9% 8.7%

长江通信 2.0% 1.4% 1.7% 3.3% 2.1%

资料来源：公司定期公告，申万研究  资料来源：公司定期公告，申万研究 

光通信公司 09年中报普遍超预期，根据中报情况，09年业绩上调幅度在 10%~30%

不等。具体而言，我们将中天科技 09、10 年业绩由之前的 0.70 元、0.86 元上调至

0.91 元、1.09 元，亨通光电 09、10 年业绩由之前的 0.92 元、1.08 元上调至 1.01

元、1.20 元，烽火通信由之前的 0.51 元、0.62 元上调至 0.62 元、0.81 元。 

此番上调之后，未来业绩仍有可能继续超预期，原因在于：1）中报使市场看到

了 3G 投资带来的超预期，但市场并未充分意识到 2010 年 FTTX 规模启动的效应，也

就是说，当前对于 2010 年业绩 20%~25%的增长预期仍属谨慎。2）2010 年上述标的公

司普遍存在再融资需求，上市公司市值管理的动机亦可能带来 09、10 年业绩的超预

期。 

表 10：盈利预测与投资评级  

2008 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
000063 中兴通讯 1.24 1.32 1.61 2.00 17.3% 24.1 19.7 15.9 31.8 买入

600522 中天科技 0.51 0.91 1.09 1.31 36.9% 21.5 18.0 15.0 19.6 买入

002089 新海宜 0.18 0.37 0.61 0.86 69.0% 33.4 20.4 14.4 12.4 买入

600487 亨通光电 0.64 1.01 1.20 1.44 31.0% 23.2 19.5 16.2 23.4 增持

600498 烽火通信 0.42 0.62 0.81 1.01 34.1% 28.6 21.9 17.5 17.7 增持

PE
报告日股价 投资评级股票代码 公司名称

EPS CAGR(09~
11)

资料来源：申万研究 
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而且，当前估值处于历史低点，估值提升亦是看点。按照更新后的盈利预测，上

述标的公司 09 年 PE 大多不到 25 倍，2010 年也仅 20 倍左右( 烽火通信扣除 3.4 元/

股的广发基金股权价值，09、10 年 PE 分别 23.1 倍、17.7 倍)，相对申万重点公司存

在一定程度折价，这一水平处于近三年的历史平均线以下。 

估值提升的催化剂将来自于，某项技术壁垒的突破，如光纤预制棒的成功量产（亨

通光电、中天科技），或是某个新市场的规模突破，如深海光缆、海底电缆订单的规

模突破（中天科技、亨通光电），新海宜在高端视频监控市场获得一定量订单，中兴

通讯进入 TOP10 运营商的短名单等。目前来看，这些事件均有较大可能实现。 

综上所述，我们认为，3G 以及 FTTX 启动已经引领中国光通信行业步入新一轮景

气周期，优势企业的长期成长路径正愈发清晰。以至少 6个月到一年的时间看，当前

仍为较好的介入时机，重申中兴通讯、中天科技、新海宜的“买入”评级，同时建

议积极增持亨通光电、烽火通信。 

图 32：09、10 年标的公司估值相对申万重点公司存在折价  
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