
市场上! 对待整个!"

的观点! 还有较大的分歧!

包括一些主流券商和机构
都认为!" 是概念性操作大
于实质性投资机会" 我们完
全赞同市场的观点! 从数量
上看!!" 带来的数据业务短
期内难有大的发展!未来!"

依然主要靠的是语音业务"

但我们如果从理念的角度来
比较#" 和!" 的发展! 就会
看到!" 是延续更是革新"

#$$!" 是语音时代到

数据时代的转折点!虽然这
个转折并不能给整个行业

短期带来巨大的利益!但这
是一个开始%

&#$!" 也是!% 融合的
开局点!正是因为数据业务
的引入! 未来!% 融合进入
行业的视野%

&!$#" 以前是一纬的!

关注的核心点在网络%而未

来!!" 看待通信行业!则要
从三个角度来看待通信行
业!包括网络'业务'服务"

我们前期观点认为 !

#&&' 年战略看好通信板

块! 中报前后就是最好的
买点" 从目前来判断!通信
板块虽然相比金融和地产
有所逊色!但也是#&&'年下
半年热点之一"

复合我们的判断" 同时
通信板块这两个月的调整符

合我们的预期" 那通信板块
#&&(年是否还有投资机会(

下一次建仓时点在何时(

#&&(年通信板块我们依
然看好!!"市场的征程只走
了一半%就市场环境而言!通
信板块的估值已经慢慢凸现
出来%

投资策略上! 我们认为
春节前后是通信板块再次建

仓的良机% 谨慎的投资者我
们建议春节前建仓)&*!另
外)&*视春节后消息面和上
市公司的业绩而定%

&$$ 牌照发放)+, 扩大
测试范围将在$ 月启动!历
时! 个月左右!预计)月前后

将是第一张!" 牌照+, 发放
的时点% &#$股价催化剂)春
节后!!-)月之间!这段时间
将是!" 消息的密集期!!"

政策将逐步明朗*#!$ 基本
面)春节前后!通信行业年报
可能不如意! 但这恰恰是很

好的建仓期%

!""!

"#$%

!""#!$"$!# $%& '(%)*+ ,-./01 23./45

!"#$%&'()*+,

我们认为! 选择投资品
种应该符合通信行业发展趋

势!具体标准如下)#$$ 具有
核心竞争力!他人难以替代*

##$ 符合通信产业发展趋
势*#!$ 受益!" 程度较高!

是高成长的细分行业%

依然重点推荐四家上市
公司)中兴通讯'华胜天成'

中创信测'亿阳信通%同时建
议关注中国联通的重组!亨
通广电的预制帮项目%

&'()!
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根据产业链条的价值
分析!首先!在!" 经济生态
系统价值创造的过程中!运

营商将不得不强化自己的主
导作用!由于!" 产业的商业
价值更多地体现在传统话音
服务之外的范畴中! 因此运
营商在价值创造的过程中扮
演的不仅仅是一个主导者!

更应该是培育' 营造和推动

整个产业链的力量%

!" 技术的发展为多种
业务的创生和提供带来了
可能性!也使以价值链开始
延伸!运营商虽然仍然可以
获得绝大部分的市场价值
回报!但相当部分的利益被

分配给内容提供商和相应
的系统集成商' 业务提供

商'销售渠道等环节!但同
时运营商将强化终端管理!

特别是!" 发展初期! 将把
手机产业链的价值中枢控
制在自己手中EFG>H%

就!" 对产业链条的上
市公司促进作用而言!有两
个重要特征!第一)是受益
次序有先后顺序%这和整个
!" 产业发展有相当大的关
系! 首先是设备类企业受
益!然后是终端!跟着就是
/011 和增值业务内! 最后
等整个!" 产业成熟! 运营
商将有所受益EFG0I%

第二个重要特征 )!"

无疑是对整个通信行业都

有益的事情!但是受益程度
有大小之分!特别是各个细
分市场增长速率大不同%我
们认为增值业务' 测试设

备'.+服务'/011 系统细分
行业增长率较高!行业增长
#&!以上% 而光通信'无线

设备'终端'服务器'通信电
源等增长率在)!-$&!之
间EFG#I%
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