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3G 新增客户（百万） 
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2011 财年资本支出完成率 
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2011 财年上半年海外业务比重 
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通信行业 -动荡市场中的避风港 

 3G 新增用户全线增长，联通令人眼前一亮。今年八月，中国的移动用户达到 

9.27 亿。新增移动用户达 1,070 万，较上月增加 9.9％。三家运营商的 3G 用户

均显示强劲增长势头。中国移动（941 HK） 新增 272 万 TD - SCDMA 用户，

环比增长 5.9％; 中国联通（762 HK）和中国电信（728 HK）均增加 205 万 3G

用户，分别环比增长 9.3％和 1.5％。我们喜见中国联通的新增 3G 用户首次超

过 200 万门坎。我们相信强劲的增长势头应归功于：1)稳定的 iPhone 用户增

长 2)千元人民币以下 3G 智慧手机供应量提高，尤其是中兴通讯（763 HK）的

V880 机款在过去两个半月累计达 35 万台销售。下一波千元以下智慧手机，包

括联想（992 HK）的 A60，酷派 706 和 TCL -Alcatel（2618 HK）的 OT990 将推

动中国联通在 2011 年余下几个月的 3G 用户增长。可是我们并不认为联通可

以达到其 2011 年年增 2500 万 3G 用户的目标（因这意味着在未来四个月内必

须月增平均 280 万用户）。 

 

 中国移动，市场不明朗时的安全选择。随着越来越多入门级（千元以下）智

慧的手机推出，3G 手机将渗透至中国的大众市场。我们认为电信业已开始将

3G 业务实质化。运营商的海外业务非常有限加上 3G 行业的前景亮丽，我们

相信电信运营商，尤其是中国移动，将成为当前动荡市场的避风港。中国移

动的基本面稳定，运营现金流强劲（11 年上半年经营现金流达人民币 1,260

亿），估值不高（10.0 倍 2011 年市盈率），11 年股息收益率达 4.3％，因此我

们相信中国移动的安全边际很高。 

 

 电信设备行业。作为上游设备和系统供货商，中兴通讯，京信通信（2342 HK）

和中通服（552 HK）的股价和运营商的资本支出水平保持高度关联性。中国

移动，中国电信和中国联通于上半年仅完成各自全年资本支出计划的 46.7％，

41.9％和 34.7％。运营商都将坚持其今年的资本支出计划不变，我们相信电信

设备市场的可预见性仍然很高。但是我们认为主要发达国家暗淡的经济前景

加上北非地区的政治动乱将成为海外市场的关键不确定因素。中兴通讯是出

口导向型企业（上半年中国业务仅占总收入的 44.3％），增长动力取决于海外

市场，尤其是欧洲美国和大洋洲地区的表现。京信和中通服上半年国内收入

分别占总收入的 86.3％和 94.9％，我们更看好京信和中通服的表现，因其有限

的海外业务以及受惠于无线和宽带网络升级。 
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