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一、投资要点

1、截止到2004年8月，中国电信业务收入完成3417亿元，比上年同期增长13%，电信投资额完成1215亿元，比上年同期增长13.6%，电信行业的收入与投资整体的增长速度并不非常理想。

2、国内移动电话用户数目8月达到3.15亿，普及率23.7%，固定电话用户数目达到3.03亿，普及率23.7%，从Q2开始，新增移动电话用户数目明显下降。

3、受国内电信投资增长平淡影响，电信设备商在国内市场增长缓慢，基本已经形成了固定的市场份额，优势企业必须扩展国际市场，以实现利润的持续增长。

4、重点公司中兴通讯目前国际市场扩张呈现良好姿态，在国内缓慢开展3G投资的预期下，PHS产品2005年继续乐观，但CDMA投资将会有一定降低，同时中兴手机产品能够在短期刺激公司业绩。

5、从估值的角度看，目前重点公司的估值已经基本处于合理水平，评价中性。 
二、重点公司投资建议

公司      04EPS     05EPS     04P/E    05P/E      投资评级
中国联通    0.178      0.21      19       16         中性—A
中兴通讯    1.46       1.40      18       19         中性—A
大唐电信    0.11       0.20      92       50         回避—B
烽火通讯    0.13       0.16      67       55         回避—C
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