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事项： 

[Table_Summary] 市场期待且传言电信业第五次重组，电信行业或有的重大国企改革。 

 

评论： 

 新一轮电信重组尚处传闻阶段，我们看好变革带来的积极效应 

日前，坊间流传移动和广电、电信和联通合并，并称之为 08年电信重组以来的又一大动作，而工信部和相关运营商第一

时间做了澄清与辟谣，我们认为合并需要等待政府确切的消息，事前任何的揣测将是无任何意义的。 

但我们看好假如合并成真，所带来的积极变化： 

1、 平衡发展，避免过度竞争，自 4G时代中国移动领先起跑一年以来，4G用户发展领先，移动目前总用户数达到 8.1538

亿，比去年底增加 875 万，其中 4G用户数达到 1.4308 亿，一个季度就净增了超 5300万，移动的 4G用户占总数

的 88.3%，联通和电信加起来只有 11.7%（约 1900万户）；同时联通和电信获得 FDD 牌照，工信部并未对移动发

牌，此举有望缩短两者与移动在 4G用户发展上的差距。 

图 1：中国移动 4G发展迅猛  图 2：中国联通 3G&4G用户增长乏力 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2、 借鉴美国“双寡头”经验，在过去的 10年里，美国电信市场发生了多次并购重组案例，2004年 Cingular 收购了 AT&T

无线，成为最大的移动运营商；2005 年 Sprint和 Nextel合并，成为第三大移动运营商。随着固移融合的趋势发展，

固网运营商和移动运营商的合并也不断出现。2007 年 AT&T通过并购成为最大的综合业务运营商，而 Verizon 也在

2008 年通过收购 Alltel 反超成为美国第一运营商。在目前的 4G 时代，快速部署网络、资费套餐和积极的终端策略
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助力 Verizon领跑 LTE，份额进一步提升，Sprint基本保持不变，而AT&T和 T-Mobile两家呈现下滑趋势，其中 T-Mobile

通过收购 MetroPCS，扭转了份额下滑趋势。 

图 3：美国四大运营商移动后付费用户市场份额 

 
资料来源：互联网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

3、 更有利于混合所有制改革，据媒体报道，电信、联通将联合两家民营企业合资组建 CDN 公司，受制于“南电信、北

联通”的格局，电信在北方的 CDN覆盖比较薄弱，只能跟拥有联通资源的第三方企业合作，直接影响了业务的竞争

力，若两者合并，这在 CDN或其他业务的推进上难度大为减少，同时在股权层面对引入互联网企业更为顺畅。 

并且，在避免基础设施重复建设、减少行政审批等方面，“三合二”也将带来巨大的社会和经济效益。我们并未确切的

知晓合并最终是否落实，仅从上述几个方面阐述合并带来的积极变化。 

 预期国企改革仍是主旋律 

我们强烈看好联通自身存在的变革行为与预期，既包括与腾讯合作的“微信沃卡”、推出“流量银行”开启流量经营时

代，也包括类似于中华电信的股权层面或有的合作。目前，微信电话本、微话等移动互联产品将战火烧到运营商自家大

院，国内运营商正面临着传统业务收入占比不断下滑的“内忧”和价值模式被新兴竞争对手抢夺替代的“外患”，“哑

管道”的质疑从未停息。反过来看，运营商被“压迫”的变革（或反腐）或许将改变传统国企机构臃肿、效率低下的局

面，那些主动迎接变革、拥抱互联网的运营商将面临极好的弯道超车机遇。 

图 4：微信沃卡  图 5：流量经营思路 

 

 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理  资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 
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目前中国电信在机制创新方面走在前列，一方面会继续将旗下各业务基地公司化，另一方面将引入社会资本，加强国资

与民资的合作，中国移动也在寻求转型。早在 2012 年底，中移动就在筹建移动互联网公司和物联网公司，并计划尽快

完成旗下 9大基地的公司化改制。 

中国联通方面，从 2012 年开始，中国联通网络分公司变身独立运营的网络子公司，中国联通支付有限公司正式挂牌，

中国联通云计算公司也已开始运营，主要从事联通云平台产品的营销推广工作。参照中华电信，其活力的激发始于混合

所有制的实施，在当前这个时点，运营商的管道能力受到互联网厂商的青睐，双方的结合意义重大，操作性强。 

图 6：中国电信混合所有制改革进程 

2012年 2012年3月 2012年5月 2013年9月 2014年5月 2014年6月

天翼视讯出让
20%左右股权，

融资3.8亿

中电信孵化基地
挂牌，于当月引
入集团内部的14

家创业团队

天翼创投公司成
立，孵化基地开
始公司化运作

与网易合作建立
浙江翼信科技有
限公司，，发布

“易信”

董事长表示加大开
放合作力度，发展
混合所有制。同时
天翼公司和爱游戏
进行公司挂牌。

社会资本向炫彩互
动增资，增资金额
合计3.44亿，占炫
彩互动34.5%股权

 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 看好公司长期发展战略，维持公司“买入”投资评级 

FDD 牌照正式落地，对于联通而言，有望缩短 4G 时代与中国移动的发展差距，利用 FDD 成熟的产业链、制式终端、

商用网络等迎头赶上，变革层面，公司微信沃卡范围逐步扩大、流量银行打造平台优势提升客户黏性，并且以“营改增”

税制改革为契机深化营销模式转型，促进业务和客户质量的持续提升。 

在收入端，随着 FDD 牌照的发放，4G用户数提升带来营收的扩张；成本端，网间结算调整和营销费用下降等削减开支，

并且公司拥有全球产业链最为成熟的 W 网，4G 时代资本开支有望控制在合理的水平，同时综合考虑三大运营商技术制

式、营收体量等因素，公司积极探索混合所有制，积极推进集中化、专业化、扁平化运营管理体系，带来经营效率和活

力的提升。预计公司 2015/2016/2017 年 EPS 分别为 0.22/0.28/0.34 元，维持公司“买入”投资评级。
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 25400  23494  24447  23971   营业收入 288571  332599  377659  423836  

应收款项 21472  23895  27616  30721   营业成本 199937  232099  259766  288697  

存货净额 4378  6756  7311  8212   营业税金及附加 4721  7478  8492  9530  

其他流动资产 5358  5369  6554  7098   销售费用 40193  46702  52815  59591  

流动资产合计 56621  59526  65941  70016   管理费用 19825  18565  23684  26637  

固定资产 436331  472146  495517  513889   财务费用 4333  5650  5720  6697  

无形资产及其他 25717  25145  24574  24002   投资收益 363  500  432  466  

投资性房地产 25400  25400  25400  25400   资产减值及公允价值变动 (4031)  (4189)  (4110)  (4150)  

长期股权投资 3057  4560  6813  8691   其他收入 (0) 0  (0) 0  

资产总计 547125  586777  618245  641998   营业利润 15893  18415  23503  28999  

短期借款及交易性金融负债 104701  89797  107083  126704   营业外净收支 (57)  351  147  249  

应付款项 112480  144135  171518  183842   利润总额 15836  18766  23650  29248  

其他流动负债 73982  113418  120947  138467   所得税费用 3869  4614  5815  7191  

流动负债合计 291164  347349  399549  449012   少数股东损益 7986  9464  11926  14750  

长期借款及应付债券 23880  23880  23880  23880   归属于母公司净利润 3982  4689  5909  7308  

其他长期负债 1753  1742  1831  1871        

长期负债合计 25633  25621  25711  25750   现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

负债合计 316797  372971  425260  474763   净利润 3982  4689  5909  7308  

少数股东权益 152991  141943  128021  110802   资产减值准备 (324)  (4024)  0  0  

股东权益 77337  71863  64965  56434   折旧摊销 72670  40690  47835  53472  

负债和股东权益总计 547125  586777  618245  641998   公允价值变动损失 4031  4189  4110  4150  

      财务费用   4333  5650  5720  6697  

关键财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (12744)  62244  29540  25331  

每股收益 0.19 0.22 0.28 0.34  其它 (8317)  (7024)  (13923)  (17219)  

每股红利 0.39 0.48 0.60 0.75  经营活动现金流 59298  100764  73471  73042  

每股净资产 3.65 3.39 3.06 2.66  资本开支 (71403)  (76099)  (74745)  (75422)  

ROIC 6% 6% 8% 10%  其它投资现金流 (13)  0  0  0  

ROE 5% 7% 9% 13%  投资活动现金流 (74420)  (77603)  (76998)  (77300)  

毛利率 31% 30% 31% 32%  权益性融资 871  0  0  0  

EBIT Margin  8% 8% 9% 9%  负债净变化 (61)  0  0  0  

EBITDA  Margin  33% 21% 21% 22%  支付股利、利息 (8290)  (10162)  (12807)  (15839)  

收入增长 -5% 15% 14% 12%  其它融资现金流 34764  (14905)  17287  19621  

净利润增长率 16% 18% 26% 24%  融资活动现金流 18933  (25067)  4480  3782  

资产负债率 86% 88% 89% 91%  现金净变动 3811  (1905)  953  (476)  

息率 4.9% 6.0% 7.6% 9.3%  货币资金的期初余额   21589  25400  23494  24447  

P/E 42.6 36.2 28.7 23.2  货币资金的期末余额   25400  23494  24447  23971  

P/B 2.2 2.4 2.6 3.0  企业自由现金流 12025  47766  27442  33079  

EV/EBITDA 5.0 7.9 7.4 6.9  权益自由现金流 46728  28600  40415  47650  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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