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 存量博弈，低成本客户获取显优势 
三大运营商 4 月运营数据点评 
移动用户走向存量博弈，推荐具有低成本客户获取优势的中国联通 

5 月 21 日，三大运营商公布了 2018 年 4 月运营数据。数据显示，4 月中
国移动首次遭遇 4G 用户数下滑，中国电信、中国联通 4G 用户增长仍较为
迅速，但净增数较 3 月均有下降。固网宽带业务方面，三家运营商客户数
均有增长，净增数较 3 月均有不同程度的下降。我们认为，目前移动业务
市场基本属于存量博弈，在国家不断号召提速降费的背景下，三家运营商
面临盈利压力和市场考验。重点推荐具有低成本客户获取优势的中国联通。 

 

中国移动首次遭遇 4G 用户数下滑，提速降费下运营商压力大 

2018 年 4 月，中国移动移动业务客户净增数为 22 个月以来最低值，4G

客户数首次出现下滑，中国电信、中国联通 4G 用户净增数较 3 月均有下
降。5 月 17 日，工业和信息化部、国资委再次发文，提出移动流量平均单
价年内降低 30%以上，促进数字经济发展和信息消费扩大升级。我们认为，
提速降费不断推进，运营商移动业务面临压力。 

 

固网宽带净增用户数均下滑，政策要求补齐宽带网络短板或将带动发展 

2018 年 4 月，中国移动、中国电信、中国联通固网宽带业务分别新增用户
317.8 万户、100 万户和 25.3 万户，净增数较 3 月均有不同程度的下降。
工业和信息化部、国资委 5 月 17 日发布的《关于深入推进网络提速降费加
快培育经济发展新动能 2018 专项行动的实施意见》要求普遍提供百兆宽
带接入能力，提前完成“十三五”规划提出的全国 98%行政村通光纤和宽
带网络覆盖 90%以上贫困村的目标。 

 

中国联通 4 月 4G 用户净增逾 400 万，看好公司低成本获取客户的能力 

2018 年 4 月，中国联通当月净增 4G 用户 406.2 万户。2017 年，公司引
入包括 BATJ 在内的 14 家战略投资者。随着与战略投资者合作的加深，公
司积极推出互联网合作产品，营销渠道拓展，影响力不断提高，市场拓展
颇有成效。根据公司 2017 年年报披露，2017 年，公司借助腾讯及多家大
型互联网公司线上营销触点，线上线下协同发展，以低成本获取 2I2C（来
自中国联通 2017 年年报，指互联网精准营销模式）用户约 5000 万户，
腾讯王卡等创新产品得到市场认可。我们认为，公司依托于与互联网公司
的合作，4G 用户将继续拓展。 

 

内容捆绑趋势加深，流量消费促进 4G 用户增长，推荐中国联通 

流量与应用的捆绑日益加深，用户办理一张运营商与互联网公司合作推出
的手机卡，便可享受多个视频、游戏应用免流量费的优惠，以腾讯网卡为
例，包括微信、QQ、腾讯视频、王者荣耀、绝地求生、快手等在内的应用
流量全国免费。我们认为，在手机卡与内容捆绑的大趋势下，或将有更多
用户一人多卡以便享受更多更好的服务。我们认为，未来 4G 用户的增长
将更多地来自于内容捆绑和流量驱动。中国联通互联网化改革目标明确，
决心坚定，看好公司未来发展。 

 

风险提示：4G 用户数增长不及预期；运营商市场竞争环境恶化。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

600050 中国联通 6.00 增持 0.01 0.13 0.17 0.25 600.00 46.15 35.29 24.00   
资料来源：华泰证券研究所 
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移动 4G 用户数首次下滑，电信、联通 4G 用户增长快 

 

中国移动 4G 用户数下滑，中国电信和中国联通 4G 用户净增数高。5 月 21 日，三大运营

商公布了 2018 年 4 月运营数据。数据显示，4 月中国移动、中国电信、中国联通分别新

增移动用户 112.1 万户、557 万户和 307.1 万户，中国移动、中国电信、中国联通分别新

增 4G 用户-242.7 万户、586 万户和 406.2 万户。固网宽带业务方面，中国移动、中国电

信、中国联通 4 月分别新增 317.8 万户、100 万户和 25.3 万户。 

 

4 月中国移动移动业务客户净增数为 22 个月以来最低值，4G 客户数首次出现下滑。中国

移动今年 4 月移动业务净增客户数 112.1 万，为 22 个月以来最低值；4G 用户数当月净减

242.7 万，累计 6.69 亿。固网业务方面，净增客户数 317.8 万，累计 1.27 亿户。 

 

图表1： 中国移动移动业务当月净增客户数（千户）  图表2： 中国移动 4G 客户数及当月净增客户数（百万户） 

 

 

 

资料来源：中国移动官网，华泰证券研究所  资料来源：中国移动官网，华泰证券研究所 

 

图表3： 中国移动有线宽带业务当月净增客户数（千户） 

 

资料来源：中国移动官网，华泰证券研究所 

 

中国电信 4 月 4G 用户净增数和固网宽带净增用户数较上月有所下滑。中国电信 2018 年

4 月净增移动用户 557 万户，累计达 2.71 亿户；4 月 4G 用户净增 586 万户，累计用户数

达 2.06 亿户。在固网业务方面，4 月中国电信有线宽带用户净增 100 万户，累计 1.38 亿

户。 
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图表4： 中国电信移动出账当月净增客户数（百万户）  图表5： 中国电信 4G 客户数及当月净增客户数（百万户） 

 

 

 

资料来源：中国电信官网，华泰证券研究所  资料来源：中国电信官网，华泰证券研究所 

 

图表6： 中国电信有线宽带业务当月净增客户数（百万户） 

 

资料来源：中国电信官网，华泰证券研究所 

 

中国联通 4 月 4G 用户净增数和固网宽带净增用户数较上月有所下滑。2018 年 4 月，中

国联通当月净增 4G 用户 406.2 万户，累计达 1.98 亿户，净增 4G 用户数较 3 月的 707.1

万户有所下滑。在固网业务方面，固网宽带用户本月净增 25.3 万户，净增数较 3 月的 58.4

万户有所下滑。 

 

图表7： 中国联通移动出账当月净增客户数（千户）  图表8： 中国联通 4G 客户数及当月净增客户数（千户） 

 

 

 

资料来源：中国联通官网，华泰证券研究所  资料来源：中国联通官网，华泰证券研究所 
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图表9： 中国联通有线宽带业务当月净增客户数（千户） 

 

资料来源：中国联通官网，华泰证券研究所 

 

推荐具有低成本用户获取优势的中国联通 

 

BATJ 助力公司互联网化改革，互联网产品显现低成本获取客户的优势。2017 年，公司

通过非公开发行、联通集团老股转让，成功引入包括互联网巨头百度、阿里、腾讯、京东

（BATJ）在内的 14 家处于行业领先地位、与公司具有协同效应的战略投资者。公司引入

战略投资者对公司 4G 业务拓展起到重要作用，积极推出互联网合作产品，营销渠道拓展，

影响力不断提高，市场拓展颇有成效。根据公司 2017 年年报披露，2017 年，公司借助腾

讯及多家大型互联网公司线上营销触点，线上线下协同发展，以低成本获取 2I2C （来自

中国联通 2017 年年报，指互联网精准营销模式）用户约 5000 万户，腾讯大王卡、小王

卡等创新产品得到市场认可。我们认为，公司依托于与互联网公司的合作，4G 用户将继

续拓展。 

 

内容捆绑趋势加深，流量消费促进公司 4G 用户增长。流量与应用的捆绑日益加深，用户

办理一个运营商与互联网公司合作推出的手机卡，便可享受多个视频、游戏应用免流量费

的优惠，以腾讯网卡为例，包括微信、QQ、腾讯视频、王者荣耀、绝地求生、快手等在

内的应用流量全国免费。我们认为，在手机卡与内容捆绑的大趋势下，或将有更多用户一

人多卡以便享受更多更好的服务。 

 

深入推进机制体制改革，提质增效，增强公司活力。中国联通以混合所有制改革为契机，

深度推进机制体制的创新变革。公司基于现代企业管理方式，推进精简机构，推动人员向

一线流动，打造精简高效的组织体系；优化人力配置，并推出员工限制性股票激励计划，

激发核心员工工作动力。根据公司 2017 年 12 月 27 日披露的机构精简、干部首聘工作的

阶段性数据，中国联通的机构精简和干部首聘工作取得了阶段性成效。我们认为，公司管

理能力及经营效率提高，公司基本面改善明显。 

 

给予“增持”评级。我们认为，公司作为国企改革的龙头，基本面改善明显，预测公司

18-20 年归母净利润分别为 37.8/52.2/74.7 亿元，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 

1.4G 用户数增长不及预期 

若 4G 用户数增长不及预期甚至 4G 总用户数下滑，则会影响运营商业绩。 

2.运营商市场竞争环境恶化 

若运营商市场竞争环境恶化，如打价格战等，会使得运营商盈利空间受到挤压。 
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