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第一章 电信行业趋势及竞争格局分析
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1.1 电信行业发展势头向好

图1：国内电信业务收入情况

资料来源：工信部，中信建投

 根据工信部数据，国内电信行业2019年收入1.31万亿元，同比增长0.8%，2020年1－7月收入8027亿元，同比增长3.1%。

 2019年7月以来，单月电信业务收入增速触底回升，主要与2018年7月起流量漫游费取消有关，之后资费降幅得到控制。

 2020年以来，单月电信业务收入增速进一步提升，预计主要受益于业务量持续增长、降费幅度得到控制，5G商用推进等。
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图2：三大运营商收入情况（亿元）

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投

1.1.1 运营商总体收入小幅增长，各家表现略有分化，但格局总体稳定

 根据三大运营商公告数据，2019年三大运营商合计营收14122亿元，同比增长0.52%，其中中国移动7459亿元，同比增长

1.23%，中国电信3757亿元，同比下滑0.37%，中国联通2905亿元，同比下滑0.12%。

 2020H1，三大运营商合计营收7341亿元，同比增长1.27%，其中中国移动3899亿元，同比增长0.11%，中国电信1938亿元，

同比增长1.74%，中国联通1504亿元，同比增长3.75%。在降费趋缓、竞争趋于理性的背景下，运营商经营状况改善。

 三大运营商营收格局总体稳定，收入份额为中国移动：中国电信：中国联通=52%:27%:21%。
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图3：三大运营商营收增速
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图4：三大运营商净利润情况（亿元）

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投

1.1.2 运营商盈利企稳，中国移动份额下滑

 2019年，三大运营商合计归母净利润为1384.88亿元，同比下降9.46%（与2019年执行新租赁准则、2018年铁塔上市获得一

次性收益有关），2020H1为772.83亿元，同比提升升0.56%。

 从归母净利润份额来看，中国移动呈下降趋势，从2017年的85%降至2019年的79%，2020H1已降至77%；中国电信稳中有升，

2019年份额为14%，2020H1为15%；中国联通自2016年利润触底以来改善明显，2019年份额达到7%，2020H1为8%。

图5：三大运营商净利润增速（中国联通为右轴）
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图6：国内运营商移动通信业务收入及增速

资料来源：工信部，中国移动，中国联通，中国电信，中信建投

1.2 移动业务：月度收入增速转正，中国电信份额提升

 根据工信部数据，2019年运营商移动通信业务收入8942亿元，同比下降2.9%， 2020年1-7月实现移动通信业务收入5298亿

元，同比下降0.7%。2020年5月以来，运营商移动通信业务收入同比增速转正。

 根据运营商公告口径，中国移动、中国电信、中国联通2020H1移动业务营收分别为2843亿元、905亿元、765亿元，分别同

比-1.6%、+2.5%、-2.8%，其中中国移动与中国联通同比降幅收窄。

 从移动业务收入格局来看，2017年以来中国移动份额下滑，中国电信份额增长，中国联通份额稳定。

图7：三大运营商移动业务收入（亿元） 图8：三大运营商移动业务收入增速
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图9：三大运营商移动用户数（亿户）

1.2.1 移动用户规模增长遇到瓶颈，4G用户渗透率达到较高水平

 截至2020年7月，三大运营商移动用户数合计达到16.02亿，较2019年末减少约200万户。三大运营商移动用户份额变化情况

与收入基本一致，即中国移动份额下降，中国电信份额提升，中国联通保持稳定。

 截至2019年，三大运营商4G用户合计12.9亿，渗透率81%，中国移动、中国电信、中国联通4G渗透率分别80%、84%、80%。

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投

图10：三大运营商4G用户数（亿户） 图11：三大运营商4G渗透率
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图12：三大运营商移动用户ARPU（元/户/月）

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投

1.2.2 移动用户ARPU值企稳，有望触底回升（1/2）

 2020H1，中国移动、中

国电信、中国联通移动

用户ARPU值分别为50.3、

44.4、40.9元/户/月，

较2019年底分别+1.2、-

1.4、+0.5元/户/月。中

国联通2020Q2移动ARPU

为41.8元/户/月，环比

2020Q1提升1.8元/户/月。

 我们预计ARPU值企稳的
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中国移动5G ARPU值较迁

转前提升约5.9%，中国
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/户/月；三是低价值客

户被清理（如中国联通

2020H1移动用户3.1亿户，
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1.2.2 移动用户ARPU值企稳，有望触底回升（2/2）

 4G用户ARPU值与移动用户整体ARPU趋势相似，也呈现企稳迹象。

• 2020H1，中国移动、中国联通4G用户ARPU分别为58.6、42.9元/户/月，较2019年底分别+2.2、-1.6元/户/月。

• DOU保持增长，同时资费降幅得到控制，是4G用户ARPU值企稳的主因。

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投
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表1：三大运营商5G套餐价格(2020年8月）

资料来源：中国移动，中国电信，中信建投

1.2.3 5G用户快速增长，运营商5G套餐价格接近，竞争趋于理性

 自2019年末5G商用以来，5G用户数快速提升。截至2020

年7月末，中国移动与中国电信5G套餐用户分别为8406万

户、4927万户，渗透率分别为8.88%、14.21%。

 从运营商披露数据来看，中国移动5G ARPU较迁转前提升

约5.9%，中国电信5G ARPU值达80.6元/户/月。

 从5G套餐价格来看，中国移动、中国电信、中国联通针

对个人用户最低资费分别为128/129/129元，三者基本保

持一致（套餐包含内容也相近，移动略贵）。

图15：中国移动、中国电信5G用户数（百万）及渗透率
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图16：三大运营商固网业务收入 图17：三大运营商固网业务收入增速

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，工信部，中信建投

1.3 固网宽带业务：保持稳定增长，中国移动后来居上（1/2）

 2020H1，中国移动、中国电信、中国联通分别实现固定宽带业务收入363.68亿元（同比+10.6%）、353.14亿元（同比

+0.5%）、218.74亿元（同比+5.9%），三者合计935.56亿元（同比+5.5%）。

 中国移动自2016年起持续发力固网宽带业务，2020H1，中国移动固网宽带市场份额已达到39%，跃居国内第一位。
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图19：三大运营商固网宽带用户数（亿户） 图20：三大运营商固网宽带ARPU值（元/户/月）

1.3 固网宽带业务：保持稳定增长，中国移动后来居上（2/2）

 截至2020年7月末，三大运营商固网宽带用户数合计值达4.40亿户，其中中国移动、中国电信、中国联通固网宽带用户份额

分别为45%、35%、20%。2020H1，中国移动、中国电信、中国联通固网宽带ARPU值分别为31.7、38.3、43.0元/户/月，分别

较2019年底-1.1、+0.2、+1.4元/户/月。

 根据工信部数据，截至7月底，国内宽带用户中光纤接入用户占比93.4%。随着千兆宽带服务推广加快，1000Mbps及以上接

入速率的固定宽带用户数达307万户，比上年末（87万户）净增220万户。
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图21：三大运营IDC业务收入及增速

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投

1.4 IDC业务：营收规模快速增长，中国移动奋起直追

 三大运营商积极拓展IDC业务。2019年，中国移动、中国电信、中国联通IDC收入分别为105.0亿元、254.0亿元、162.1亿元，

分别同比增长45%、9%、18%，IDC机柜数分别为31万个（预估）、38万个（2020.6）、23.4万个（2020年预计到27.7万个）。

 2020H1，中国移动、中国电信、中国联通IDC收入分别为92.9亿元、145.4亿元、100.7亿元，分别同比增47%、12%、22%。

 从市场份额来看，中国移动与中国电信、中国联通的差距正快速缩小。
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图22：三大运营物联网收入（亿元）及增速

资料来源：中国移动、中国电信、中国联通，中信建投

1.5 物联网业务：收入、用户数增速有所放缓

 2019年，中国移动、中国电信、中国联通物联网收入分别为88.5亿元、18.7亿元、30.4亿元，分别同比增64%、14%、22%。

 2020H1，中国移动物联网业务收入增速出现下滑（同比-4%），中国电信同比增长55%，中国联通同比增长16%。

 根据工信部数据，截至2020年6月，三大运营商蜂窝物联网用户数累计达到11.06亿户，同比增长32.7%，比上年末净增7812

万户，其中应用于智能制造、智慧交通、智慧公共事业的终端用户占比分别达21.1%、18.2%、21.4%。
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图23：三大运营商蜂窝物联网连接数（工信部口径） 图24：三大运营商蜂窝物联网连接数（运营商公告口径）
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图25：三大运营商市值（均为港股市值，单位：亿港币，截至2020年8月21日，中国移动为右轴）

1.6 市值：2019年以来呈下降态势，中国电信降幅最大

 2019年来，三大运营商市值均呈现下降趋势，截至2020年9月20日，中国移动、中国电信、中国联通市值分别为10739、

2031、1753亿港元，较2019年初普遍下跌30%左右，其中中国电信降幅最大。

 8月份中报公布之后，三大运营商股价明显上涨，中国联通表现亮眼，最高涨幅达到47%，近期有所回调。

资料来源：wind，中信建投
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图26：三大运营商股息率

1.7 股息率：2017年来呈上升趋势，中国移动最高

 2019年，中国移动、中国电信、中国联通的平均股息率（基于年度平均股价计算）约为4.6%、3.3%、1.9%。

 近三年，中国移动、中国电信股息率保持稳定，中国联通股息率快速上升，主要原因是净利润提升明显。

资料来源：wind，中信建投 注：计算方式为 当年平均股价/当年每股派息
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图27：中国移动营收及归母净利润情况（亿元） 图28：中国移动各项收入占营收比

2.1.1 中国移动：收入回升，利润增速向好，新业务收入占比持续提升

 2019年中国移动实现营收7459亿元，同比增长1.2%，实现归母净利润1066亿元，同比减少9.5%（若剔除新租赁准则影响及

2018年铁塔上市一次性收益，2019年净利润同比下降7.0%）。

 2020H1中国移动实现营收3899亿元，同比增长0.1%，实现归母净利润558亿元，同比减少0.5%。

 战略转型成效初现，应用及信息服务收入占比持续提升。2010H1公司应用及信息服务（主要包含IDC/ICT/云计算等新兴业

务）收入达到477亿元，占通信服务收入比达13.3%，同比提升3.2pct，较2016年提升4.9pct；2020H1公司无线上网类业务

收入达到2081亿元，占通信服务收入如比达58.1%，同比提升2.1pct。
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2.1.2 营运支出保持稳定，ARPU值企稳回升

 营运支出保持稳定，网络运营支撑成本增加，销售费用及销售产品成本降低。2019年公司营运支出6328亿元，占营收比为

84.8%、2020H1公司营运支出为3307亿元，占营收比为84.7%。从细分项目来看，2020H1网络运营支出1088亿元，同比增长

10.9%，主要原因是：1）5G网络、数据中心等规模扩大，电费增长近30亿元；2）5G建设等，网络支撑相关成本增加73亿元。

2020H1销售产品成本为314亿元，同比下降20.6%，主要原因是受疫情影响，线下销售活动无法开展，手机销量下降。

 ARPU值方面，2020H1，公司4G ARPU值与移动ARPU值分别为58.6、50.3元/月/户，较2019年底提升2.2、1.2元/月/户，主要

受益于5G商用、DOU增幅大于流量资费降幅。

 注：2020H1 DOU为8.6GB/户/月，较2019年末增长28.36%；流量单价4.9元/GB，较2019年末下降13.26%。2020H1 5G ARPU值较迁转前提

升约5.9%。
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2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

移动业务客户数（百万户） 887.00 925.00 950.00 956.00 961.00 963.00 

移动业务ARPU（元/月） 57.70 53.10 49.10 48.80 51.50 52.11 

YoY 0.35% -7.97% -7.53% -0.61% 5.53% 1.19%

语音单价（元/分钟） * * * * * *

YoY -21.91% -25.55% -10.45% -9.08% -5.51% -3.59%

MOU（平均每月每用户通话分钟数） * * * * * *

YoY -10.29% -12.57% -10.31% -12.89% -6.00% -8.09%

语音ARPU 14.25 9.27 7.45 5.90 5.24 4.64 

流量单价（元/MB） * * * * * *

YoY -42.00% -61.90% -49.32% -21.43% -28.18% -34.49%

DOU（平均每月每用户手机上网流量MB） * * * * * *

YoY 100.72% 163.50% 86.11% 31.18% 50.00% 55.56%

流量ARPU 40.57 40.73 38.42 39.60 42.66 43.47 

其它ARPU 2.88 3.09 3.23 3.30 3.60 4.00 

表2：中国移动客户数与ARPU预测

资料来源：中国移动，中信建投

2.1.3 中国移动ARPU预计将企稳向好



21

表3：中国移动各业务收入预测（亿元）

2.1.4 中国移动各业务收入预测

名称 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

语音 1569.18 1080.83 886.24 760.83 640.13 570.09 

YoY -25.26% -31.12% -18.00% -14.15% -15.86% -10.94%

数据业务 4933.50 5420.83 5650.25 6012.42 6245.18 6430.83 

YoY 24.92% 9.88% 4.23% 6.41% 3.87% 2.97%

其中：无线上网 3650.20 3832.97 3849.99 4062.76 4163.44 4201.02 

YoY 26.61% 5.01% 0.44% 5.53% 2.48% 0.90%

短彩信 280.58 288.00 286.48 263.56 260.93 260.93 

YoY -1.74% 2.64% -0.53% -8.00% -1.00% 0.00%

有线宽带 397.31 542.85 688.35 761.62 803.88 829.92 

YoY 55.09% 36.63% 26.80% 10.64% 5.55% 3.24%

应用及信息服务 605.42 757.01 825.43 924.48 1016.93 1138.96 

YoY 15.38% 25.04% 9.04% 12.00% 10.00% 12.00%

其它通信服务收入 180.83 207.41 207.43 208.47 218.89 236.40 

YoY -2.44% 14.70% 0.01% 0.50% 5.00% 8.00%

通信产品销售收入（终端等） 721.63 659.12 715.25 672.34 705.95 741.25 

YoY -15.10% -8.66% 8.52% -6.00% 5.00% 5.00%

资料来源：中国移动，中信建投
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2.1.5 中国移动盈利预测

资料来源：WIND，中信建投

历史数据 预测数据
亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 7405.14 7368.19 7459.17 7654.05 7810.15 7978.57 

增长率 4.5% -0.5% 1.2% 2.6% 2.0% 2.2%

电路租费 463.36 474.7

占比营业收入 6.3% 6.4% 0.0%

网间结算成本 217.62 206.92

占比营业收入 2.9% 2.8% 0.0%

网络运营及支撑成本 2000.07 1758.1 1920 1980 2050

占比营业收入 27.1% 23.6% 25.1% 25.4% 25.7%

折旧与摊销 1497.8 1541.54 1828.18 1,880.00 1,930.00 1,960.00 

占比营业收入 20.2% 20.9% 24.5% 24.6% 24.7% 24.6%

职工薪酬及相关成本 855.13 939.39 1025.18 1,080.00 1,090.00 1,100.00 

占比营业收入 11.5% 12.7% 13.7% 14.1% 14.0% 13.8%

销售费用 610.86 603.26 528.13 495.00 510.00 520.00 

占比营业收入 8.2% 8.2% 7.1% 6.5% 6.5% 6.5%

产品销售成本 736.68 662.31 725.65 650.00 660.00 670.00 

占比营业收入 9.9% 9.0% 9.7% 8.5% 8.5% 8.4%

其他支出-经营 1822.43 407.75 462.44 470.00 470.00 480.00 

占比营业收入 24.6% 5.5% 6.2% 6.1% 6.0% 6.0%

营业支出 6,203.88 6,154.32 6,327.68 6,495.00 6,640.00 6,780.00 
营业利润 1,201.26 1,213.87 1,131.49 1,159.05 1,170.15 1,198.57 
除税前溢利 1481.37 1538.95 1421.33 1443.35 1471.08 1511.44 
所得税 337.23 359.44 353.42 360.84 367.77 377.86 

实际税率 22.8% 23.4% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润(含少数股东权益) 1144.14 1179.51 1067.91 1082.51 1103.31 1133.58 

增长率 5.1% 3.1% -9.5% 1.4% 1.9% 2.7%

净利率 15.5% 16.0% 14.3% 14.1% 14.1% 14.2%

净利润(不含少数股东权益) 1142.79 1177.81 1066.41 1080.91 1101.51 1131.58 

增长率 5.1% 3.1% -9.5% 1.4% 1.9% 2.7%

少数股东损益 1.35 1.7 1.5 1.6 1.8 2
息税折旧摊销前利润 2704.21 2755.41 2959.67 3039.05 3100.15 3158.57 
发行在外的股份（亿股） 204.75 204.75 204.75 204.75 204.75 204.75
EPS 5.58 5.75 5.21 5.28 5.38 5.53 
PE 12.71 11.09 10.90 8.68 8.51 8.29 
净资产（不含少数股东权益） 9856.36 10524.05 11037.73 11699.99 12284.99 12714.97 

0.7% 6.8% 4.9% 6.0% 5.0% 3.5%

每股净资产 48.14 51.40 53.91 57.14 60.00 62.10 
PB 1.38 1.26 1.09 0.74 0.70 0.69 

表4：中国移动利润表
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图31：中国电信营收及归母净利润（亿元） 图32：中国电信业务收入构成

2.2.1 中国电信：营收及利润增速转正，数据业务收入占比提升

 2019年中国电信实现营收3757亿元，同比增长-0.4%，实现归母净利润205亿元，同比增长-3.3%。

 2020H1公司实现营收1938亿元，同比增长1.74%，实现归母净利润139亿元，同比增长0.3%。

 从公司业务构成来看，公司数据类业务收入占比持续上升，语音业务占比下降。2020H1，公司移动语音业务收入占比6.7%

（-1.04pct），固网语音收入占比4.42%（-0.73pct）；移动数据业务收入占比41.57%（+1.07pct），固网数据收入占比

46.03%（+0.77pct）（注：均为占服务收入比重）。
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图33：中国电信各项支出占营收比 图34：中国电信ARPU值情况（元/月/户）

2.2.2 营运支出小幅增长，ARPU值降幅收窄

 2020H1，公司营运支出1705.4亿元，同比增长2.51%，占营业收入比为90.21%，同比上升0.68pct，其中网络营运支出577.0

亿元，同比上升13.62%；折旧及摊销支出441.8亿元，同比增长1.9%。

 ARPU值方面，2020H1，公司移动ARPU值分别为44.4元/月/户，较2019年底下降1.4元/月/户，降幅收窄。随着5G商用推进，

公司ARPU值有望进一步企稳（公司5G用户ARPU值为80.6元，4G用户升级5G，ARPU值提升约10%）。

 注：2020H1公司DOU为7.6GB/户/月，较2019年末增长16.7%；流量单价4.2元/GB，较2019年末下降15.3%。
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表5：中国电信各业务收入预测（百万元）

2.2.3 中国电信各业务收入预测

名称 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

语音 61,678.00 50,811.00 45,146.00 39,490.79 34,939.58 31,242.06 

YoY -12.04% -17.62% -11.15% -12.53% -11.52% -10.58%

互联网 172,554.00 190,871.00 197,244.00 207,928.94 220,180.12 236,237.77 

YoY 14.73% 10.62% 3.34% 5.42% 5.89% 7.29%

其中：无线上网 92,961.00 111,218.00 123,203.00 133,059.24 145,034.57 160,988.37 

YoY 31.52% 19.64% 10.78% 8.00% 9.00% 11.00%

有线宽带 76,744.00 74,262.00 68,413.00 68,960.30 69,236.15 69,340.00 

YoY -0.03% -3.23% -7.88% 0.80% 0.40% 0.15%

应用及信息服务 73,044.00 83,478.00 87,623.00 92,059.37 98,594.36 107,680.05 

YoY 9.29% 14.28% 4.97% 5.06% 7.10% 9.22%
通信网络资源服务及网络设
施出租 19,125.00 20,211.00 21,978.00 23,406.57 24,459.87 25,193.66 

YoY 7.61% 5.68% 8.74% 6.50% 4.50% 3.00%

其它（含终端销售等） 39,828.00 31,753.00 23,743.00 21,652.75 21,752.17 22,544.81 

YoY -15.53% -20.27% -25.23% -8.80% 0.46% 3.64%

资料来源：中国电信，中信建投
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2.2.4 中国电信盈利预测

资料来源：WIND，中信建投

表6：中国电信利润表

历史数据 预测数据
亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

报告期 年报 年报 年报 预测 预测 预测
报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表

营业收入 3,662 3,771 3,757 3,845 3,999 4,229 

增长率 4.0% 3.0% -0.4% 2.3% 4.0% 5.7%

扣除移动终端销售的经营收入
服务收入
折旧及摊销 -750 -755 -881 -900 -970 -1,030 

占比营业收入 -20.5% -20.0% -23.5% -23.4% -24.3% -24.4%

网络,营运及支撑成本 -1,040 -1,161 -1,098 -1,230 -1,270 -1,320 

占比营业收入 -28.4% -30.8% -29.2% -32.0% -31.8% -31.2%

销售、行政及一般费用 -584 -594 -574 -530 -550 -575

占比营业收入 -16.0% -15.8% -15.3% -13.8% -13.8% -13.6%

职工薪酬 -560 -597 -636 -655 -680 -735

占比营业收入 -15.3% -15.8% -16.9% -17.0% -17.0% -17.4%

其他支出-经营 -456 -377 -278 -220 -210 -230

占比营业收入 -12.5% -10.0% -7.4% -5.7% -5.3% -5.4%

物业,厂房及设备减值损失
营业支出 -3,390 -3,484 -3,467 -3,535 -3,680 -3,890 
营业利润 272 287 291 310 319 339 
物业, 厂房及设备重估减值
铁塔资产处置收益
财务成本及其他
财务收入/(费用)净额 -33 -27 -36 -30 -26 -23
投资收益及应占联营公司的收益 10 21 16 1 1 1
除税前溢利 250 281 270 281 294 317 
所得税 -62 -68 -63 -70 -74 -79 

实际税率 24.8% 24.2% 23.4% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润(含少数股东权益) 188 213 207 211 221 238 
净利润(不含少数股东权益) 186 212 205 210 220 237 

增长率 3.4% 13.9% -3.3% 2.4% 4.6% 7.8%

少数股东损益 1 1 2 1 1 1
息税折旧摊销前利润 1022 1042 1172 1,211 1,290 1,370 
发行在外的股份（亿股） 809.32 809.32 809.32 809.32 809.32 809.32
EPS 0.23 0.26 0.25 0.26 0.27 0.29 
PE 13.52 13.37 11.34 8.44 8.07 7.49 
净资产（不含少数股东权益） 3258.67 3430.69 3525.1 3648.48 3812.66 3888.91 
PB 0.77 0.83 0.66 0.46 0.43 0.43 
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图35：中国联通营收及归母净利润（亿元） 图36：中国联通各项收入构成

2.3.1 中国联通：利润低基数、增速快于行业，产业互联网业务发展良好

 2019年中国联通实现营收2905亿元，同比增长-0.12%，实现归母净利润113亿元，同比增长11.11%。

 2020H1公司实现营收1504亿元，同比增长3.75%，实现归母净利润76亿元，同比增长10.06%。

 传统业务收入占比下降，产业互联网业务迅速突破。从业务构成看，2020H1公司传统的语音及数据类业务收入占比持续下

降，公司其他业务（含产业互联网）收入增长迅速。2020H1，公司产业互联网业务收入226.7亿元，同比增长35.6%，占主

营业务收入比达16%，同比提升3pct。其中IT服务、物联网、云计算、大数据收入分别达到75.5亿元、21.7亿元、20.0亿元、

8.9亿元，同比增长38.6%、54.8%、81.6%、67.4%。此外，公司IDC收入达100.7亿元，同比增长22.2%，公司全国IDC机房共

有551处局所，预期2020年机架数达到27.7万，同比增长18%，其中新增机架数一线城市占比大于50%。公司IDC业务主要客

户包括腾讯、阿里巴巴、百度、京东等公司。公司采用集约运营方式，规模效益显著，成本较第三方IDC公司更低。
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图37：中国联通各项支出占比 图38：中国联通ARPU值情况（元/月/户）

2.3.2 公司ARPU值2020 Q1起触底回升

 2020H1，公司营运支出1422.6亿元，同比增长3.66%，占营业收入比为94.6%，同比下降0.1pct。其中网络营运支出469.6亿

元，同比上升16.2%；折旧及摊销支出413.1亿元，同比增长1.2%。

 2020H1，公司移动业务ARPU值40.9元，改变下滑趋势，同比提升0.1元，4G用户ARPU值42.9元，同比下降6.54%。单季度来

看，2020Q2移动ARPU值41.8元，同比提升4.2%，环比提升4.5%。我们认为公司移动用户ARPU提升与5G套餐用户数增加有关，

5G用户ARPU值较4G提升约10%，此外还与公司低价值用户减少有关（2020上半年公司移动用户3.1亿户，同比减少4.6%）。

 注：2020H1公司DOU为9.4GB/户/月，较2019年末增长17.2%；流量单价3.0元/GB，较2019年末下降11.7%。
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2.3.3 中国联通ARPU预计将企稳向好

资料来源：WIND，中信建投

表7：中国联通客户数与ARPU预测

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

移动业务客户数（百万户） 284.16 315.04 318.475 315 322.5 325

移动业务ARPU（元/月） 48 45.7 40.4 40.47 41.19 41.31 

YoY -4.79% -11.60% 0.17% 1.79% 0.29%

语音单价（元/分钟） * * * * * *

YoY -12.01% -7.00% -9.79% -7.25% -6.25%

MOU（平均每月每用户通话分钟数） * * * * * *

YoY -12.07% -13.95% -13.06% -16.58% -9.94% -10.34%

语音ARPU 12.06 9.13 7.38 5.55 4.64 3.90 

流量单价（元/MB） * * * * * *

YoY -73.07% -59.36% -32.81% -14.71% -20.43% -29.28%

DOU（平均每月每用户手机上网流量GB） * * * * * *

YoY 964.82% 145.83% 35.59% 30.00% 31.35% 43.48%

流量ARPU 29.44 29.41 26.80 29.71 31.05 31.51 

其它ARPU 6.50 7.16 6.22 5.20 5.50 5.90 
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表8：中国联通收入拆分（亿元）

2.3.4 中国联通各业务收入预测

历史数据区 显性期预测

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

移动服务收入 1564.41 1650.64 1563.81 1589.27 1609.73 1630.86 

YoY 7.88% 5.51% -5.26% 1.63% 1.29% 1.31%

语音 414.73 354.82 301.64 232.10 187.27 160.26 

YoY -15.61% -14.45% -14.99% -23.05% -19.31% -14.43%

数据流量 932.83 1055.82 1034.32 1129.32 1187.78 1224.18 

YoY 27.05% 13.18% -2.04% 9.19% 5.18% 3.07%

其它 216.85 240.00 227.85 227.85 234.69 246.42 

YoY -3.43% 10.68% -5.06% 0.00% 3.00% 5.00%

固网服务收入 908.66 962.95 1056.59 1165.55 1300.45 1484.61 

YoY -0.92% 5.97% 9.72% 10.31% 11.57% 14.16%

语音 120.45 105.83 93.14 73.29 67.65 61.49 

YoY -9.21% -12.14% -11.99% -21.31% -7.69% -9.10%

宽带收入 427.12 423.14 415.74 424.05 430.95 420.81 

YoY -2.63% -0.93% -1.75% 2.00% 1.63% -2.35%

其它 361.08 433.98 547.71 668.21 801.85 1002.31 

YoY 4.43% 20.19% 26.21% 22.00% 20.00% 25.00%

销售通信产品收入及其它 275.22 295.18 284.74 313.21 344.54 372.10 

YoY -26.55% 7.25% -3.54% 10.00% 10.00% 8.00%

总收入 2748.29 2908.77 2905.15 3068.03 3254.72 3487.57 

YoY 5.84% -0.12% -0.10% 5.61% 6.08% 7.15%

资料来源：WIND，中信建投
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表9：中国联通利润表

2.3.5 中国联通A股盈利预测

资料来源：WIND，中信建投

利润表（单位：百万元） 历史数据区 显性期预测

会计年度截止日：12/31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020E 2021E 2022E

营业收入 274,828.95 290,876.78 290,514.55 306,803 325,472 348,757 

增长率 5.8% -0.1% 5.6% 6.1% 7.2%

减：业务成本 206,976.72 213,585.64 214,133.06 225,733 240,230 256,323 

营业税费营业税金及附加 1,282.03 1,389.47 1,236.27 1,227 1,302 1,395 

毛利率 24.7% 26.6% 26.3% 26.4% 26.2% 26.5%

营业费用 34,085.46 35,169.72 33,544.99 31,754.16 32,547.18 34,178.17 

管理费用 21,333.65 22,925.12 22,977.01 24,237.48 25,061.33 26,156.76 

研发费用 491.94 872.23 1,708.96 2,136.20 2,670.25 3,070.79 

财务费用 4,079.01 (137.78) 717.43 414.68 (79.89) (276.02)

其中：净利息支出 5,257.31 1,539.37 1,877.62 812.30 302.86 165.68 

利息收入 1,676.07 1,735.24 1,269.26 577.62 592.76 667.76 

汇兑损益 231.28 -80.45 39.24 80.00 100.00 100.00 

其他 266.48 138.55 69.83 100.00 110.00 125.00 

资产减值及信用减值损失 3,960.13 3,864.71 3,673.71 4,224.76 4,013.52 4,214.20 

加：公允价值变动收益 -6.41 24.70 96.07 100.00 105.00 110.25 

投资收益 1,700.16 2,475.57 2,174.50 2,065.78 2,065.78 2,065.78 

其中：对联营合营企业的投资收益 1,466.55 2,236.08 1,957.01

资产处置损失 3,488.90 3,971.80 2,126.90 1,914.21 2,009.92 2,170.71 

加：其它收益 196.40 185.21 776.00 600.00 648.00 699.84 

营业利润 1,513.21 11,921.35 13,443.16 17,927.51 20,536.05 24,400.18 

加：营业外收入 1,047.05 746.11 818.55 818.55 900.40 945.42 

减：营业外支出 182.39 592.09 226.52 250.00 270.00 291.60 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2,377.87 12,075.36 14,035.19 18,496.06 21,166.45 25,054.01 

减：所得税 693.91 2,774.70 2,771.06 3,950.93 4,521.35 5,351.77 

实际税率 29.18% 22.98% 19.74% 21.36% 21.36% 21.36%

净利润 1,683.96 9,300.66 11,264.12 14,545.13 16,645.10 19,702.24 

归属于母公司所有者的净利润 425.84 4,080.77 4,982.08 6,399.86 7,323.84 8,668.99 

少数股东损益 1,258.11 5,219.89 6,282.04 8,145.27 9,321.26 11,033.25 

PE 449.41 39.31 36.39 24.72 21.60 18.25 

净利润增长率 0.0% 858.3% 22.1% 28.5% 14.4% 18.4%



第三章 海外运营商经营情况以及估值
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3.1 各国运营商业绩一览

表10：各国运营商经营状况（人民币/亿元）

国家 运营商
2019年
营业收入

营收YoY
2015-2019
营收CAGR

2019年
净利润

净利润YoY
2015-2019
净利润CAGR

2019年
EBITDA率

2019年
营业利润率

2019年
净利率

2015-2019年
营收增速

2015-2019年
净利润增速

美国 AT&T 12617 6.11% 5.40% 1043 -24.95% 2.27% 30.41% 15.43% 8.26%

美国 Verizon 9182 0.77% 0.05% 1341 24.07% 1.88% 33.48% 23.04% 14.61%

法国 Orange 3301 2.07% 1.22% 252 49.49% 2.19% 30.45% 14.03% 7.64%

英国 Vodafone 3515 3.00% 2.36% -72 亏损减少 亏损减少 33.09% 9.11% /

韩国 SK 1070 5.15% 0.87% 52 -72.48% -13.16% 28.43% 6.26% 4.86%

韩国 KT 1467 3.76% 2.24% 40 -12.19% 1.47% 17.12% 4.73% 2.75%

韩国 LG U+ 746 2.12% 3.49% 26 -8.88% 5.72% 20.16% 5.54% 3.54%

中国 中国移动 7459 1.23% 2.78% 1066 -9.46% -0.44% 39.70% 15.17% 14.30%

中国 中国电信 3757 -0.37% 3.20% 205 -3.27% 0.57% 32.80% 7.74% 5.46%

中国 中国联通 2905 -0.12% 1.19% 113 11.11% 1.77% 32.48% 3.88% 3.90%

印度 Bharti Airtel 857 8.37% -2.42% -315 亏损扩大 亏损扩大 42.39% -48.95% /

南非 Vodacom 451 4.75% 3.18% 83 7.16% 6.56% 41.45% 30.54% 18.34%

巴西 OI 349 -8.72% -7.37% -158 盈转亏 持续亏损 30.09% -14.78% /

俄罗斯 MTS 535 5.46% 4.38% 62 603.51% 3.83% 44.21% 23.98% 11.57%
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图39：韩国三大运营商ARPU值（上图，韩元）及4G渗透率（下图）

3.2 韩国：5G商用后ARPU趋稳，但未呈现提升趋势

 2020H1 SK、KT、LG U+ ARPU分别为3.02、3.16、3.05万韩元/户/月，较2019年末分别下滑1580、33、534韩元/户/月。

 韩国4G商用后，ARPU开始企稳向好，但自2017年4G渗透率进入平台期后，韩国三大运营商ARPU值明显下滑，2018年ARPU值

企稳，2019年4月，韩国开启5G商用，ARPU值暂无明显提升趋势。
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资料来源：SK、KT、LG U+，中信建投 注;2019及2020H1 4G渗透率计算时包含5G用户

4G商用时间
SK：2011.7
KT：2012.1
LG U+：2011.7

4G渗透率快速提升期：
2014年末，SK/KT/LG 
U+4G渗透率分别为
59.2%、59.7%、75.3%

ARPU值随4G渗透率
提升而快速上升

4G渗透速度放缓：2017
年末，SK/KT/LG U+4G
渗透率分别为75.7%、
76.1%、92.1%

ARPU值小幅下滑

4G渗透率进入平
台期，2019年末
SK/KT/LG U+4G渗
透率分别为84.0%、
84.7%、97.1%
2019年4月，韩国
三大运营商宣布
5G商用

5G商用后，2020
年H1，SK/KT/LG 
U+5G渗透率分别
为10.6%、10.1%、
11.3%

ARPU值下滑后企稳
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图40：美国运营商ARPU值(美元）

3.3 欧美：ARPU值小幅下滑，但趋于稳定

 美国：2020H1，AT&T、Verizon ARPU值为55.1、44.9美元/户/月，近三年基本保持稳定。

 欧洲：2020H1，Vodafone（英国）、 Vodafone（德国）ARPU值为14.5、12.5欧元/户/月，自2018年来小幅下滑；2019年，

Orange（法国）ARPU值为22.7欧元，近5年来保持相对稳定。
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图41：欧洲运营商ARPU值（欧元）

资料来源：各公司公告，中信建投
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2-3年内ARPU值提升

Vodafon英国2014、2015DOU 增
速约100%，随后下滑

2020Q2，Vodafone英国、德国DOU
分别为4.37、3.02GB/户/月，同比
增长42%、33%,增速放缓
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图42：印度运营商Bharti Airtel ARPU值（卢比） 图43：南非运营商Vodacom ARPU值（南非兰特）

3.4 金砖国家： ARPU 值 MTS持续提升，OI保持稳定，Vodacom下降趋势

 我们选取金砖国家中典型运营商为研究对象，不考虑货币价值变动，各运营商ARPU值变化趋势差异较大。

 印度Bharti Airtel在2016年-2018年间大幅下滑，随后反弹（受益于流量大幅增长，2018DOU同比增长约150%）；南非

Vodacom呈持续下降态势；巴西OI在2012年-2014年下降后，随后企稳；俄罗斯MTS呈持续上升趋势。
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图44：巴西运营商OI ARPU值（雷亚尔） 图45：俄罗斯运营商MTS ARPU值（卢布）
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资料来源：各公司公告，中信建投

智能手机渗透，
DOU大幅增长，
2018/2019 DOU同
比增长156%、46%

或是货币大幅
贬值所致

公司客户数增长，收入
下滑；Reliance Jio 
Infocomm进入无线领域
后引起价格下滑
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3.5 中国运营商ARPU值低于欧美韩国，但高于其他金砖国家

 在不考虑货币购买力的情况下，从ARPU的绝对值来看，中国运营商较欧美、韩国等运营商有较大差距。2019年，中国三大

运营商ARPU值约为韩国运营商1/4、美国运营商1/7-1/6、欧洲运营商1/3-1/2，但是高于其他金砖国家。

 差异的原因：消费水平不同；政策不同（中国政府推动提速降费，日韩也有类似政策）；业务量/发展阶段不同。

资料来源：各公司公告，中信建投

图46：各国运营商2019年ARPU值（人民币元）及DOU（GB/户/月）对标
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3.6.1 运营商PE/PB一览

2010 2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

PE

AT&T 8.74 45.44 26.36 10.17 27.05 15.86 20.13 8.10 10.72 20.53 9.20 9.09 

Verizon 39.68 47.25 141.13 12.23 20.17 10.52 16.58 7.17 14.96 13.18 12.72 12.26 

Vodafone 9.21 11.13 149.54 1.63 8.04 - - 25.70 - - 19.38 13.66 

Orange 8.46 8.25 26.94 12.73 40.52 15.47 13.08 20.89 19.27 11.61 9.62 8.76 

SK 7.61 7.08 10.69 11.33 12.01 11.46 10.79 8.29 6.96 21.59 13.46 9.30 

KT 9.32 6.44 8.86 - - 13.34 10.80 16.57 11.30 11.39 8.61 7.48 

LG U+ 6.48 45.01 - 16.79 22.00 12.92 10.15 11.17 16.00 14.13 9.32 8.22 

中国移动 11.02 9.81 11.38 10.44 13.32 13.83 13.85 11.87 11.48 10.90 8.68 8.51 

中国电信 17.79 17.57 18.95 14.22 16.39 12.31 14.40 13.52 13.37 11.34 8.44 8.07 

中国联通-H 57.89 73.85 33.44 20.84 16.29 17.95 309.49 147.75 21.98 17.20 10.53 9.20 

中国联通-A 92.38 78.65 31.33 19.76 26.35 37.73 1005.67 449.41 39.31 36.39 24.72 21.60 

MTS 12.37 8.96 17.15 8.49 6.81 8.77 10.68 9.84 69.45 11.79 10.31 8.79 

OI 4.02 6.69 8.66 4.33 - - - - 0.13 - - -

PB

AT&T 1.55 1.69 2.07 2.03 1.93 1.71 2.10 1.68 1.07 1.41 1.14 1.15 

Verizon 1.16 1.32 1.44 1.47 14.19 10.54 9.06 4.83 4.25 4.04 3.82 3.30 

Vodafone 0.87 0.96 0.88 1.32 0.63 0.69 0.72 0.91 0.64 0.63 0.54 0.53 

Orange 1.31 1.09 0.84 0.91 1.18 1.23 1.16 1.15 1.13 1.01 0.78 0.75 

SK 1.13 0.90 0.96 1.31 1.42 1.13 1.12 1.20 0.97 0.84 0.82 0.78 

KT 1.06 0.74 0.70 0.64 0.69 0.61 0.60 0.60 0.53 0.46 0.42 0.41 

LG U+ 0.93 0.99 0.91 1.17 1.20 1.02 1.04 1.17 1.12 0.84 0.69 0.65 

中国移动 2.03 1.71 2.03 1.61 1.70 1.64 1.54 1.38 1.28 1.09 0.74 0.70 

中国电信 1.21 1.13 1.07 0.90 1.00 0.81 0.82 0.77 0.83 0.66 0.46 0.43 

中国联通-H 1.08 1.52 1.13 0.99 0.86 0.82 0.85 0.89 0.71 0.63 0.49 0.46 

中国联通-A 1.60 1.56 1.03 0.91 1.36 1.66 2.00 1.41 1.14 1.28 1.00 0.97 

MTS 4.01 3.23 4.37 4.27 1.96 2.58 3.60 4.44 6.13 17.57 40.22 22.65 

OI 0.70 0.64 0.78 0.56 0.39 0.09 0.17 - 0.14 0.29 0.70 0.90 

资料来源： Bloomberg ，中信建投
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3.6.2 运营商EV/EBITDA一览

资料来源： Bloomberg ，中信建投

2010 2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

EV/EBITDA

AT&T 6.13 8.74 8.25 5.27 8.14 7.13 7.57 7.97 7.13 7.75 6.75 6.45 

Verizon 6.28 6.97 7.57 4.87 8.24 6.00 7.18 7.49 8.67 7.49 7.64 7.43 

Vodafone 12.00 7.30 21.85 34.79 5.67 7.04 6.11 6.28 7.03 4.47 5.27 5.01 

Orange 5.34 4.54 5.20 4.95 6.72 6.89 6.47 5.79 5.78 5.08 4.72 4.57 

SK 4.01 3.09 4.17 4.83 5.74 4.83 5.06 5.58 6.46 5.59 5.19 4.85 

KT 3.88 3.93 4.24 4.13 5.80 3.02 2.96 2.73 2.69 2.82 2.38 2.23 

LG U+ 4.17 5.39 4.80 4.72 4.54 3.93 3.60 3.57 4.26 4.27 3.07 2.84 

中国移动 5.28 4.69 5.63 5.12 5.94 5.94 5.53 4.57 4.74 3.54 2.22 2.18 

中国电信 3.71 3.34 4.98 3.56 3.97 3.52 3.65 3.29 3.48 2.84 2.01 1.89 

中国联通-H 5.02 6.38 5.00 4.06 3.35 3.63 4.37 3.83 2.79 2.05 1.34 1.20 

中国联通-A 3.01 3.10 2.67 2.20 2.24 2.82 3.74 2.60 1.81 2.02 1.81 1.59

MTS 5.09 4.18 4.45 4.91 3.26 4.08 4.64 4.50 4.21 4.95 5.09 4.96 

OI 2.34 2.96 5.24 4.10 4.13 5.90 6.76 18.47 27.27 5.45 5.36 5.39 
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图47：Verizon的PE(TTM)与PB(TTM)

3.6.3 美国Verizon估值分析

资料来源：Bloomberg，中信建投

2014年以来，公司PE
基本都处于15倍以
下，2018年以来基本
都处于10-12倍之间

2018年以来PB基本都
处于4-5倍之间

2016年来，公司
EV/EBITDA小幅提升，
基本处于6-9倍之间
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PE 12.72 12.26 11.98 
PB 3.82 3.30 2.94 
EV/EBITDA 7.64 7.43 7.18 

2014年2月，完成了对Vodafone 
间接拥有的Verizon Wireless 
45％股权的收购，支付的对价
包括约588.9亿美元现金和613
亿美元的Verizon普通股。
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图48：SK的PE(TTM)与PB(TTM)

3.6.4 韩国SK估值分析

资料来源：各公司公告，中信建投

2013-2017年，公司PE基
本处于10-15倍，2017-
2019年PE有所下滑，
2019年至今来PE上升
（利润下滑所致）

2015年以来PB基本都处
于1倍左右，2018年以来
基本都低于1倍，总体在
0.8倍左右

2014年来，公司EV/EBITDA
保持在4.5-6.5倍之间
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2019年净利润同比下
降了72.5%，主要原因
为子公司SK海力士股
份利润下降。



第四章 运营商投资建议以及风险提示
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表11：不同流量单价降幅情形下中国联通业绩预测

资料来源：Wind，中信建投

4.1 流量价格对运营商利润影响较大

 以中国联通为例，我们测算了不同流量价格降幅假设下公司未来三年业绩（假设其他条件不变）。

• 2020年，基准情形下预计流量降幅14.7%，对应归母净利润64亿元。若流量价格降幅减少3pp/5pp/10pp，归母净利润较基

准情形提升17.5%/29.1%/58.2%，若流量价格降幅增加3pp/5pp/10pp，则归母净利润较基准情形减少17.5%/29.1%/58.2%。

• 随着预测期延后，流量价格波动对净利润的影响将进一步提升。

流量单价降幅 单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

每年降幅在【基准降幅】基础上减少10pp

营业收入 290876.78 290514.55 320043.82 356075.02 401171.64

YoY增长率 5.84% -0.12% 10.16% 11.26% 12.66%

较基准情形增长率 4.32% 9.40% 15.24%

归母净利润 4080.77 4982.08 10126.75 15996.31 23595.03

YoY增长率 452.31% 21.11% 104.32% 57.96% 47.50%

较基准情形增长率 58.23% 118.41% 177.88%

每年降幅在【基准降幅】基础上减少5pp

营业收入 290876.78 290514.55 313423.66 340335.87 373062.29

YoY增长率 5.84% -0.12% 7.89% 8.59% 9.62%

较基准情形增长率 2.16% 4.57% 7.16%

归母净利润 4080.77 4982.08 8263.30 11536.09 15590.39

YoY增长率 452.31% 21.11% 66.73% 39.61% 35.14%

较基准情形增长率 29.12% 57.51% 83.61%

每年降幅在【基准降幅】基础上减少3pp

营业收入 290876.78 290514.55 310775.59 334285.23 362719.42

YoY增长率 5.84% -0.12% 6.97% 7.56% 8.51%

较基准情形增长率 1.29% 2.71% 4.19%

归母净利润 4080.77 4982.08 7517.93 9821.43 12645.07

YoY增长率 452.31% 21.11% 51.69% 30.64% 28.75%

较基准情形增长率 17.47% 34.10% 48.92%

2020、2021、2022年分别同比
下降14.7%、20.4%、29.3%，我们以此为

【基准降幅】

营业收入 290876.78 290514.55 306803.49 325471.78 348132.27

YoY增长率 5.84% -0.12% 5.61% 6.08% 6.96%

归母净利润 4080.77 4982.08 6399.86 7323.84 8491.12

YoY增长率 452.31% 21.11% 29.13% 14.44% 15.94%

每年降幅在【基准降幅】基础上增加3pp

营业收入 290876.78 290514.55 302831.39 316973.35 334621.17

YoY增长率 5.84% -0.12% 4.24% 4.67% 5.57%

较基准情形增长率 -1.29% -2.61% -3.88%

归母净利润 4080.77 4982.08 5281.79 4915.53 4643.60

YoY增长率 452.31% 21.11% 6.57% -6.93% -5.53%

较基准情形增长率 -17.47% -32.88% -45.31%

每年降幅在【基准降幅】基础上增加5pp

营业收入 290876.78 290514.55 300183.32 311482.74 326191.27

YoY增长率 5.84% -0.12% 3.33% 3.76% 4.72%

较基准情形增长率 -2.16% -4.30% -6.30%

归母净利润 4080.77 4982.08 4536.41 3359.58 2243.03

YoY增长率 452.31% 21.11% -8.47% -25.94% -33.23%

较基准情形增长率 -29.12% -54.13% -73.58%

每年降幅在【基准降幅】基础上增加10pp

营业收入 290876.78 290514.55 293563.16 298368.76 307048.96

YoY增长率 5.84% -0.12% 1.05% 1.64% 2.91%

较基准情形增长率 -4.32% -8.33% -11.80%

归母净利润 4080.77 4982.08 2672.96 -356.71 -3208.08

YoY增长率 452.31% 21.11% -46.07% -113.35% 799.35%

较基准情形增长率 -58.23% -104.87% -137.78%
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4.2.1 流量价格降幅得到控制，5G有望推动DOU增长，业绩企稳趋势确立

 2019年下半年以来，行业监管政策呈现两点新趋势：一是更加重视网络质量提升，而不是简单降低资费水平，在此背景下，

三大运营商陆续取消“流量不限量套餐”，改为超过套餐流量后的限速不限量改为按用量收费；二是引导电信运营商理性

竞争，降本增效，例如减少不必要的渠道酬金与终端补贴等。这些都有助于运营商提升ARPU、释放利润。
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资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投

图49：三大运营商的流量单价（元/GB）

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

中国移动 235.08 204.83 140.29 79.87 51.20 29.70 9.94 5.69 4.93 

YoY -15.4% -12.9% -31.5% -43.1% -35.9% -42.0% -66.5% -42.8% -24.4%

中国电信 164.29 127.76 124.93 83.97 52.20 24.67 7.72 4.94 4.18 

YoY -54.3% -22.2% -2.2% -32.8% -37.8% -52.7% -68.7% -36.0% -23.3%

中国联通 142.56 117.39 85.93 45.56 12.12 4.95 3.35 2.96 

YoY -17.7% -26.8% -47.0% -73.4% -59.2% -32.3% -17.9%
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图50：韩国无线用户4G/5G DOU（GB/月/户,左轴）及5G渗透率（右轴）

4.2.2 对标韩国，中国5G DOU仍具备提升空间

 韩国5G DOU约为4G 2.5倍。2020年6月，韩国5G DOU为23.61GB/月/户，4G DOU为9.39GB/月/户，5G渗透率为10.58%。

 从数据上看，韩国4G DOU与中国较为接近（2020H1，中国移动、中国联通4G DOU为9.4、11.4GB/月/户），但5G DOU则大幅

高于中国（2020H1,中国电信5G DOU为14.1GB/月/户）。

资料来源：韩国科技部，中信建投
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4.3 从三大运营商基本面及股息率来看，中国移动表现最优

分析
打分

中国移动 中国电信 中国联通

业务发展

2C业务

网络覆盖
中国移动具备一定先发优势，广电

700MHz频谱资源优质

★★★★ ★★★ ★★★

资费水平 5G时代基本一致

客户规模

4G用户数中国移动：中国电信：中
国联通=6:2:2

5G用户中国移动7020万、中国电信
3784万

收入规模
中国移动：中国电信：中国联通

=6:2:2，移动略降

2B业务

固网
宽带

网络覆盖 三大运营商基本一致

★★★★ ★★★★ ★★★

资费水平
中国联通（42）>中国电信（38）>

中国移动（32）

客户规模
中国移动：中国电信：中国联通

=4.5:3.5:2

收入规模
中国移动：中国电信：中国联通

=4:4:2

IDC 收入规模
中国移动：中国电信：中国联通

=3:4:3

物联
网

连接数
中国移动：中国电信：中国联通

=7:1.5:1.5

收入规模
中国移动：中国电信：中国联通

=6:1.5:2.5

投资回报 股息率
中国移动（5%）>中国电信（3%）>

中国联通（2%）
★★★★ ★★★ ★★

表12：三大运营商业务发展及投资回报比较
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表13：三大运营商估值表（2020.09.20）

4.4 从估值来看，三大运营商均处于历史低位，有修复空间

 中国移动因ROE最高（2019年移动9.66%，电信5.82%，联通3.54%），因此PB最高，2019年移动PB为1.09，是电信的1.65倍

（移动的ROE也是电信的1.66倍），是联通（港股）的1.73倍（移动ROE是联通的2.73倍数）。联通A股PB高于1。从2020年

的PB来看，三大运营商都低于2019年的水平，因此从这个角度来看，具有修复空间。

 PE来看，三大运营商港股基本接近，2020年基本都在8-11倍，其中中国联通最高，港股为10X，中国联通A股则为24X。

 总体来看，三大运营商港股目前的估值均处于历史低位，考虑到其经营有望逐步改善，因此均有修复空间。中国联通A股的

估值虽然高于港股，但相较于其历史估值（2019年PB为1.28，PE为36.39），也有修复空间。

 基于PB来看，假设2020年修复到2019年水平，则中国移动上涨空间47%，中国电信上涨空间44%，中国联通港股上涨空间28%，

中国联通A股上涨空间28%。考虑到运营商业绩改善的趋势基本确立，且未来产业互联网有发展空间，可能的空间更大。

公司
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE PB

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E

中国移动 9377 1066.41 1080.91 1101.51 1131.58 10.90 8.68 8.51 8.29 1.09 0.74 0.70 0.69 

中国电信 1773 205.17 210.04 219.70 236.74 11.34 8.44 8.07 7.49 0.66 0.46 0.43 0.43 

中国联通-H 1531 113.30 145.45 166.45 197.02 17.20 10.53 9.20 7.77 0.63 0.49 0.46 0.44 

中国联通-A 1582 49.82 63.99 73.24 86.69 36.39 24.72 21.60 18.25 1.28 1.00 0.97 0.95 

资料来源：Wind，中信建投
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4.5 风险提示

5G发展不及预期；

竞争加剧或政策推动降费致流量资费进一步下降；

资本开支大幅提升，折旧显著增加；

5G基站电费明显增长；

中美博弈背景下，限制运营商；

新业务发展不及预期等。
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