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[Table_Summary] 事件：1、近日，工信部公布《移动通信转售业务试点方案》》（征求意见稿），拟放

开移动通信转售业务，《试点方案》要求基础电信运营商需至少与 2 家以上转售企业签

署合作协议； 

2、另据媒体报道，苏宁电器总裁金明表示，苏宁电器正筹备虚拟运营商申报工作，

力争首批获得虚拟运营商（MVNO）牌照。 

投资要点： 

 具有品牌+渠道优势的零售企业，有望成为移动通信转售业务的显著受益者。除了

市场普遍认可的通信服务类公司，3C 手机等大型连锁零售类企业（如苏宁、天音

控股、爱施德等）也将是受益品种。原因：①《试点方案》对申请企业要求的门

槛并不高（并无行业限制）；②根据国外经验，大型零售企业（如家乐福、全家超

市、7－11 等）都有涉足虚拟运营商业务；③大型零售企业的品牌+渠道营销优势，

比通信服务类公司更贴近消费者，从而更易营销自己的产品与服务。 

 移动通信转售业务市场空间大，但竞争也会较为激烈。①据工信部数据，2012

年 1－11 月，我国电信业务收入 9833 亿元，以国际平均 5%－8%的虚拟运营商市

占率计算，则未来中国移动通信转售业务市场空间有 500－800 亿元；②由于门

槛不高+放开后竞争对手将较多+基础运营商的强势，预计该业务盈利能力不高。 

 苏宁有望第一批“吃螃蟹”。据了解，苏宁目前正在按照试点方案的入围条件进行

各项准备工作，凭借过往与三大基础运营商的良好合作关系，以及自身在品牌、

渠道网络、营运、服务等方面的优势，苏宁有望首批获得虚拟运营商牌照。 

 获得虚拟运营商牌照，对苏宁的深层意义在于提升客户体验，协同融合线上线下

业务，更好实现其“沃尔玛+亚马逊”的战略构想。意义： 

①增加苏宁新的盈利增长点。苏宁凭借自身在品牌、渠道以及客户基础上的优势

（拥有 1700 多家线下门店+160 亿的线上电商+近 8000 万实名制会员），有望在

MVNO 领域占据较高市场份额（20%+），新增公司收入 100－160 亿元（长期看）； 

②更深层次在于提升客户体验，更好协同融合其线上线下业务。拥有 MVNO 牌

照后，苏宁可以增加客户粘性，给客户提供更多优质服务，提升购物体验（享受

苏宁虚拟运营商提供的各种增值服务，如积分兑换话费、个人生活娱乐管理等服

务），未来苏宁线上线下将更好的融合发展，也更符合移动互联网发展趋势。 

 坚定“强烈推荐”：预计公司 12－14 年 EPS 分别为 0.42、0.49、0.61 元，维持“①

短期内苏宁的投资机会不在于业绩（近 2年业绩增速都将较慢，市场已充分预期）；

②而在于市场预期的改变（预期正在起变化）以及电子商务格局出现利于苏宁的

变化”观点，坚定“强烈推荐”，建议适当从左侧考虑布局，目标价 8.6 元。 

 风险提示：线下利润增速继续下降，线上增长缓慢 
 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 93889  103277  118769  142523  

收入同比(%) 24% 10% 15% 20% 

归属母公司净利润 4821  3259  3784  4751  

净利润同比(%) 20% -32% 16% 26% 

毛利率(%) 18.9% 18.4% 18.4% 18.4% 

ROE(%) 21.6% 11.0% 11.3% 12.5% 

每股收益(元) 0.62  0.42  0.49  0.61  

P/E 11.78  17.43  15.01  11.95  

P/B 2.54  1.92  1.70  1.49  

EV/EBITDA 5  7  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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附录：移动通信转售业务试点方案（征求意见稿）  

为贯彻落实《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》（国

发[2010]13 号）精神，根据《工业和信息化部关于鼓励和引导民间资本进一步

进入电信业的实施意见》（工信部通[2012]293 号），决定开展移动通信转售

业务试点工作，结合电信行业及移动通信转售业务特点，制定本试点方案。 

一、试点目标 

鼓励、支持和引导民间资本进一步进入电信业，充分发挥民间资本灵活、

创新的优势，鼓励服务和业务创新，满足移动用户个性化、差异化的应用需求，

探索基础电信业务经营者与移动通信转售企业（以下简称转售企业）之间合作

竞争的模式和监管政策，提升移动市场竞争层次和服务水平，保护用户合法权

益，为正式商用奠定基础。 

二、业务定义 

移动通信转售业务是指从拥有移动网络的基础电信业务经营者购买移动

通信服务，重新包装成自有品牌并销售给最终用户的移动通信服务。移动通信

转售企业不自建无线网、核心网、传输网等移动通信网络基础设施，必须建立

客服系统，可依需建立业务管理平台，计费、营账等业务支撑系统。移动通信

转售业务不包括卫星移动通信业务的转售。 

移动通信转售业务为第二类基础电信业务，比照增值电信业务管理。 

三、试点业务审批条件和程序 

（一）审批条件 

申请经营移动通信转售业务的企业，应当符合《中华人民共和国电信条例》

第十三条、《电信业务经营许可管理办法》第六条的规定。并满足下列要求： 

1、关于经营者为依法设立的公司 

申请者为依法设立的中资民营公司（作者提示：意味着腾讯、阿里巴巴等

注册地在海外的企业可能无法申请或需新成立公司申请）。 

2、关于有与开展经营活动相适应的专业人员 

企业技术负责人应当有 8 年以上信息通信行业工作经验，并具有信息通信

及相关专业高级技术职称或同等专业水平；企业财务负责人应当具有中级以上
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（含中级）会计职称或同等专业水平；企业管理人员中至少有 5 人应具有 5 年

以上信息通信行业的工作经验。在省、自治区、直辖市范围内经营的，企业应

具有信息通信及管理相关专业初级以上（含初级）职称或者同等专业水平的技

术和管理人员不少于 30 人。在全国或者跨省、自治区、直辖市范围经营的，

企业应具有通信及管理相关专业初级以上（含初级）职称或者同等专业水平的

技术和管理人员不少于 50 人，并应根据业务发展情况增加相适应的人员。 

3、关于有为用户提供长期服务的能力 

申请者必须设有专门的客服部门和客服人员，建立服务质量管理体系，公

布监督电话，受理用户投诉，有服务质量保证措施和市场退出善后处理方案。 

4、关于有必要的场地及设施 

申请者应有固定的办公地点，有与转售业务相适应的营业场所或营销渠道。

必须建立客户服务系统，可依需建立计费管理系统和业务管理系统，能够保障

系统运行安全。 

5、关于具备网络与信息安全保障能力 

申请者应成立安全管理部门，明确安全责任人和联系人，建立网络与信息

安全管理制度和应急处置机制，按照相关要求和技术标准建立健全网络与信息

安全技术保障措施。 

6、关于移动通信转售业务商业合同 

申请者应与基础电信业务经营者签订移动通信转售业务商业合同。合同中

应包括用于转售的移动通信用户号码资源、双方服务质量保障责任划分、用户

权益和用户信息安全保护等内容。 

（二）申请材料 

申请经营移动通信转售业务试点的企业，应当向工业和信息化部或者省、

自治区、直辖市通信管理局（以下简称电信管理机构）提交《电信业务经营许

可管理办法》第八条规定的申请材料以及符合本试点方案审批条件的其他证明

材料。 

（三）试点时间及审批程序 

试点时间初定 2 年，自试点启动的 1 年内，拟开展移动通信转售业务的

中资民营企业可向电信管理机构提出参与试点业务申请。电信管理机构依据
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《中华人民共和国电信条例》、《电信业务经营许可管理办法》以及本方案相

关规定对申请材料进行审查。 

申请材料齐全、符合法定形式的，由电信管理机构对申请者的人员、场地、

设施、网络与信息安全保障措施进行符合性实质审查。予以批准的，颁发移动

通信转售业务试点批文。不予批准的，书面通知申请人并说明理由。 

工业和信息化部颁发试点批文的转售企业，在开展业务前，应凭试点批文

以及与基础电信业务经营者签订的商业合同到相关试点地区电信管理机构办

理备案手续。 

四、试点保障 

（一）拥有移动网络的基础电信业务经营者应保障在试点期间至少与 2 家

以上转售企业签署合作协议，并开展合作。 

（二）基础电信业务经营者向转售企业提供的业务接入质量不得低于自营

业务的接入质量。 

（三）基础电信业务经营者应根据转售企业的需求，结合码号资源情况，

分配连续号码资源或整个号段供其使用。 

（四）基础电信业务经营者给予转售企业的批发价格水平应低于其当地公

众市场上同类业务的最优惠零售价格水平。 

（五）基础电信业务经营者不得与转售企业签订含有排他性条款的协议。 

（六）转售企业应当遵守《中华人民共和国电信条例》、《互联网信息服

务管理办法》、《电信业务经营许可管理办法》、《通信网络安全防护管理办

法》、《电信服务规范》等相关规定。 

（七）转售企业应符合电信网码号资源、业务资费、服务质量、设施建设

和运行、安全生产及网络与信息安全等行业管理要求，规范市场经营行为，做

好经营服务工作，接受电信管理机构的监督检查。 

（八）转售企业在出具长期服务保障措施证明的前提下，可采用预付费方

式开展业务，最多只能向用户预收 1 年的服务费用。 

（九）转售企业如提前终止试点经营的，其发展的用户原则上由为其提供

基础网络的基础电信业务经营者承接。 
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（十）转售企业与用户之间发生的服务质量问题，由试点地区电信管理机

构所属申诉受理中心处理。 

（十一）试点期间，转售企业与基础电信业务经营者在业务合作方面如有

争议，由电信管理机构进行协调裁决。 

（十二）试点期间，电信管理机构将切实做好试点的审查批准工作，紧密

跟踪试点进展情况，加强市场监管，保障试点工作有序进行。 

五、试点总结 

工业和信息化部将根据试点开展情况和结果再行研究移动通信转售业务

的正式商用事宜。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 43425  50285  58167  70457   营业收入 93889  103277  118769  142523  

  现金 22740  31411  34735  42329   营业成本 76105  84326  96939  116299  

  应收账款 1842  1382  1885  2321   营业税金及附加 370  419  481  556  

  其他应收款 382  626  900  840   营业费用 9367  12269  14110  16746  

  预付账款 3643  3141  4178  4970   管理费用 2089  2561  3029  3563  

  存货 13427  12942  15594  19024   财务费用 -403  -716  -925  -1074  

  其他流动资产 1391  784  875  973   资产减值损失 70  59  68  66  

非流动资产 16361  15960  16778  17901   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 555  648  665  623   投资净收益 152  0  0  0  

  固定资产 7347  7623  7550  7307   营业利润 6444  4359  5067  6367  

  无形资产 4368  5516  7012  8860   营业外收入 118  101  97  105  

  其他非流动资产 4091  2171  1551  1111   营业外支出 88  84  91  88  

资产总计 59786  66245  74945  88358   利润总额 6473  4375  5073  6384  

流动负债 35638  35352  40077  48596   所得税 1587  1056  1229  1551  

  短期借款 1666  661  882  1069   净利润 4886  3319  3844  4833  

  应付账款 8526  9166  10694  12833   少数股东损益 65  60  60  82  

  其他流动负债 25447  25524  28501  34693   归属母公司净利润 4821  3259  3784  4751  

非流动负债 1118  580  708  768   EBITDA 7013  4568  5101  6272  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.69  0.42  0.49  0.61  

  其他非流动负债 1118  580  708  768        

负债合计 36756  35932  40785  49364   主要财务比率     

 少数股东权益 702  762  823  905   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 6996  7770  7770  7770   成长能力     

  资本公积 517  4763  4763  4763   营业收入 24.3% 10.0% 15.0% 20.0% 

  留存收益 14800  17010  20794  25545   营业利润 18.6% -32.4% 16.3% 25.7% 

归属母公司股东权益 22328  29551  33337  38089   归属于母公司净利润 20.2% -32.4% 16.1% 25.6% 

负债和股东权益 59786  66245  74945  88358   获利能力     

      毛利率 18.9% 18.4% 18.4% 18.4% 

现金流量表      净利率 5.1% 3.2% 3.2% 3.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.6% 11.0% 11.3% 12.5% 

经营活动现金流 6589  6409  4311  8778   ROIC 217.2% -287.3

% 

-522.5

% 

-112.1

%   净利润 4886  3319  3844  4833   偿债能力     

  折旧摊销 972  925  959  979   资产负债率 61.5% 54.2% 54.4% 55.9% 

  财务费用 -403  -716  -925  -1074   净负债比率 4.86% 1.84% 2.16% 2.17% 

  投资损失 -152  0  0  0   流动比率 1.22  1.42  1.45  1.45  

营运资金变动 1026  3148  301  3991   速动比率 0.84  1.05  1.06  1.06  

  其他经营现金流 260  -267  132  49   营运能力     

投资活动现金流 -5990  -1299  -2133  -2446   总资产周转率 1.81  1.64  1.68  1.75  

  资本支出 6094  22  22  22   应收账款周转率 62  63  71  66  

  长期投资 -190  -122  61  -0   应付账款周转率 9.91  9.53  9.76  9.89  

  其他投资现金流 -87  -1398  -2050  -2424   每股指标（元）     

筹资活动现金流 679  3560  1146  1261   每股收益(最新摊薄) 0.62  0.42  0.49  0.61  

  短期借款 1348  -1005  220  188   每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  0.82  0.55  1.13  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.87  3.80  4.29  4.90  

  普通股增加 0  774  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -138  4246  0  0   P/E 11.78  17.43  15.01  11.95  

  其他筹资现金流 -530  -455  926  1073   P/B 2.54  1.92  1.70  1.49  

现金净增加额 1273  8671  3325  7593   EV/EBITDA 5  7  6  5  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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工程部，2011年加盟中投证券。2012年“水晶球”奖最佳分析师入围。  

重点覆盖公司：海宁皮城、海印股份、文峰股份、永辉超市、苏宁电器、大连友谊、小商品城、友谊股份、农产品、华联综

超、吉峰农机、新华都等。  

张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。  

徐晓芳，百货零售行业分析师，中山大学岭南学院西方经济学硕士。2007 年加盟中投证券研究所，3 年机构销售从业经验，1 年

行业研究经验。 
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