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[Table_Summary] 投资要点 
 国内三大电信运营商 2018 年报陆续发布，流量经营走向深化，长期竞争

和提速降费，使得收入增速正在趋缓，单用户价值显著下滑，而流量需求

仍在快速增长，给电信网投建带来很大压力，电信业改革将是运营商的长

期预期主线。 

 4G 以来流量经营创收成效斐然，但增速已明显趋缓，语音快速下滑对总收
入形成拖累。2013 年 LTE 初建以来，三大运营商流量经营获长足进步：
中电信从 436 亿元增至 1365 亿元，复合增速 20.95%；中移动从 1663 亿
增至 5421 亿，复合增速 21.77%；联通从 170 亿增至 1048 亿元，复合增
速 35.41%。但三家流量收入增速在近年已不同程度趋缓，尤其在 2018 年，
电信、移动、联通的移动数据业务收入增速分别为：19.48%、9.88%和 1
3.7%，较 2017 年下滑明显。语音收入方面，三家收入均持续下滑：2012
年以来，电信从 492 亿下降至 311 亿，年复合增速-7.36%；移动从 3680
亿降至 1081 亿元，年复合增速-18.46%；联通从 608 亿降至 461 亿元，
年复合增速-4.5%；尤其在 2018 年，电信、移动和联通的语音收入增速分
别为-21.13%、-31.12%和-13.9%，均为近年较高水平，语音下滑速度已超
过流量收入增速，对总收入形成拖累。预计这样的趋势还将继续强化，流
量经营收入长期面临压力。 

 资本开支保持相对低位，为 2019 年 5G 开局蓄力，长期看网络投建压力仍
然较大。2013 年以来，三运营商总资本开支跟随 4G 投入攀上高峰然后回
落。2012 年的总资本开支从不足 3000 亿元到 2015 年升至 4386 亿元，增
幅超过 46%；2016 和 2017 年显著回落，分别为 3582 亿和 3083 亿元，2
018 年延续了下降走势，总开支 2869 亿，下降到 4G 投入之前的水平，历
经了一个完整的 4G 投资周期。分厂商来看，投入程度存在明显分化：电
信总开支占 EBITDA 比重一直保持在 80%以上高位，某些年份接近 100%，
2018 年占比降为 72%；联通的总开支占 EBITDA 比重波动较大，但一直
保持高位，在 2018 年下降至 49.6%；移动的总开支在 EBITDA 中占比较
为平稳，在 60%~90 区间之内，留存了较强投资实力。三家 4G 口径开支
在总开支占比提升明显，占比大致在 35%到 40%的区间，在近三年总开支
下滑背景下，4G 开支规模仍然保持了高位，占比提升，电信、移动和联通
总计新建基站 138 万、241 万和 99 万站，预计 2019 仍将持续投入 LTE
频谱重耕和覆盖优化，总基站数目有望突破 500 亿台。从披露的 2019 年
开支预期看，同比上升约 5.6%，其中无线资本开支增长约 16%，规划的 5
G 口径开支电信、移动和联通分别为 90 亿、170 亿和 80 亿元，我们在年
度策略中中性预期为 420 亿元，预计实际执行力度将超出规划，2019 年 5
G 投入会向 400 亿靠拢，新的 5G 开支周期已然开启。 

 用户数饱和背景下，DOU 上升与 APRU 下降并存，破局网络建设与新业
务增收成为电信业长期深化改革的主线。经过近四年的提速降费和运营商
在无线和宽带两条主线的激烈竞争，三运营商的用户发掘水平已接近饱和，
以移动用户数来看，中电信为 3.03 亿户、中移动为 9.25 亿户、中电信为 3.
2 亿户，总用户数 15.48 亿，渗透率超过 100%，向上发掘的增量的空间不
大。流量需求快速加大，从移动宽带 DOU 上看，2013 年以来三家运营商
都以每年几乎翻倍的速度增长，截止 2018 年电信的 DOU 为 5.5GB、联通
DOU 为 5.9GB、移动的 DOU 为 3.6GB，整网承载能力冗余相对充裕，但
流量需求持续高企的压力下，网络承载能力将长期面临挑战。与此同时，
移动宽带用户 APRU 值持续下滑，2018 年电信、移动和联通的 APRU 值
分别为：55.8 元、53.1 元和 45.7 元，较前一年出现约 10%~30%之间的下
滑，为历史低点，主要源自于不限流量套餐的普及和持续的降费的压力，
流量经营进入深水区，创收增量空间有限，而投建压力还在快速增长。5G
伊始，对于电信业深化改革，突破管道化困局出现新的预期，广电有望成
为新运营主体、包括互联网公司在内的投资主体有望共同参与网络建设和
开发面向内容的创新业务。5G 阶段电信业改革预期有望持续高企。 

 投资建议：重点关注运营商混改领军者中国联通，从股权激励业绩承诺来
看，未来两年快速增长有望延续；重点关注直接受益于 5G 资本开支周期
向上的主设备龙头中兴通讯和烽火通信；关注小基站方向上剑桥科技和中
嘉博创；高速光模块方向上的光迅科技、中际旭创和天孚通信；射频和天
线领域，关注通宇通讯、东山精密和北斗星通。 

 风险提示事件：流量经营增收趋缓或将加剧、流量需求和投建压力将长期
持续、面向内容经营面临不确定 
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流量收入增速趋缓，语音收入拖累加大 

2013 年 LTE 初建以来，三大运营商流量经营获长足进步：中电信

从 436 亿元增至 1365 亿元，复合增速 20.95%；中移动从 1663 亿增至

5421 亿，复合增速 21.77%；联通从 170 亿增至 1048 亿元，复合增速

35.41%。但三家流量收入增速在近年已不同程度趋缓，尤其 2018 年，

电信、移动、联通的移动数据业务收入增速分别为：19.48%、9.88%和

13.7%，较 2017 年下滑明显。 

 

图表 1：移动流量收入增长显著放缓（亿元） 

 

来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

语音收入方面，三家收入均持续下滑：2012 年以来，电信从 492

亿下降至 311 亿，年复合增速-7.36%；移动从 3680 亿降至 1081 亿元，

年复合增速-18.46%；联通从 608 亿降至 461 亿元，年复合增速-4.5%；

尤其 2018 年，电信、移动和联通的语音收入增速分别为-21.13%、-31.12%

和-13.9%，均为近年较高水平。语音下滑速度已超过流量收入增速，对

总收入形成拖累。预计这样的趋势还将继续强化，流量经营收入长期面

临压力。 
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图表 2：语音收入大幅下滑，对总收入形成拖累（亿元） 

 
来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

4G 以来流量经营创收成效斐然，但增速已明显趋缓，语音快速下

滑对总收入形成拖累。在提速降费政策压力和无线流量套餐推广引发的

冲击下，运营商收入压力将会进一步加大。 
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资本开支企稳回升，5G 投入将快速加大 

2013年以来，三运营商总资本开支跟随4G投入攀上高峰然后回落。

2012 年的总资本开支从不足 3000 亿元到 2015 年升至 4386 亿元，增

幅超过 46%；2016 和 2017 年显著回落，分别为 3582 亿和 3083 亿元，

2018 年延续了下降走势，总开支 2869 亿，下降到 4G 投入之前的水平，

历经了一个完整的 4G 投资周期。 

 

图表 3：总资本开支伴随 4G 投资经历完整周期，已经开始企稳回升（亿元） 

 

来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

从运营商披露的 2019 开支规划来看，今年数据已经企稳回升：电

信规划开支 780 亿元、联通规划开支 580 亿元，计入 5G 预商用开支后

移动规划约 1670 亿元，整个开支水平为 3030 亿元，同比 2018 年回升

5.6%。比照 4G 开支周期向上的态势，2019 到 2023 年有望稳步向上，

2022 年就可能达到 4G 高点，超过 4300 亿元，随着 R16 的引入，将有

望保持 4500 亿元的开支高位。 
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图表 4： 总资本开支占据 EBITDA 较高比重，投资压力持续（亿元） 

 

来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

从各厂商情况看，投资力度存在明显分化：电信总开支占 EBITDA

比重一直保持在 80%以上高位，某些年份接近 100%，2018 年占比降为

72%；联通的总开支占 EBITDA 比重波动较大，但一直保持高位，在 2018

年陡降至 49.6%；移动的总开支在 EBITDA 中占比较为平稳，在 60%~90

区间之内，留存了较强投资实力。综合来看，总开支在总 EBITDA 中占

比基本在 75%以上，2017 和 2018 年下滑至 67%和 62%，投资比重依

然保持高位。 
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图表 5：4G 网络开支是推动总开支波动的主要因素， 4G+5G 口径开支将再次上行（亿元） 

 

来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

三家 4G 口径开支在总开支占比提升明显，从 2014 到 2018 年占比

大致在 35%到 40%的区间，在近三年总开支下滑的同时，4G 开支规模

仍然保持了高位，占比明显提升。电信、移动和联通各累积建成基站 138

万、241 万和 99 万站，预计 2019 仍将持续投入 LTE 频谱重耕和覆盖优

化，LTE 基站数目有望突破 500 亿台。从披露的 2019 年总开支预期看，

同比将企稳略升 5.6%，其中无线资本开支增长约 16%，规划的 5G 口

径开支电信、移动和联通分别为 90 亿、170 亿和 80 亿元，我们在年度

策略中给出的 5G 开支中性预期为 420 亿元，预计实际执行力度将超出

规划，2019 年 5G 投入会向 400 亿靠拢，新的 5G 开支周期已然开启，

后续 5G 主导下的 4G 加 5G 投入有望从 1000 亿左右上升至 2000 亿左

右水平。 

综合来看，资本开支虽然还是在相对低位，但 2018 年已经完成探

底，2019 年开始反弹，尤其 5G 开局蓄力，实际投入有望超出规划，后

续 5 年 5G 主导的无线开支有望快速向上，形成比 LTE 峰值更高、跨度

更长的上行周期。 
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DOU 上升和 ARPU 下降并存，催动电信业深化改革 

经过近四年的提速降费和运营商在无线和宽带两条主线的激烈竞争，

三运营商的用户发掘水平已接近饱和，以移动用户数来看，中电信为

3.03 亿户、中移动为 9.25 亿户、中电信为 3.2 亿户，总用户数 15.48

亿，渗透率超过 100%，向上发掘的增量的空间不大。 

 

图表 6：移动宽带 DOU 连续高速增长，流量需求给网络带来压力（MB/户/月） 

 
来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

流量需求快速加大，从移动宽带 DOU 上看，2013 年以来三家运营

商都以每年几乎翻倍的速度增长，截止 2018 年电信的 DOU 为 5.5GB、

联通 DOU 为 5.9GB、移动的 DOU 为 3.6GB，在流量需求持续高企的

压力下，网络承载能力将长期面临挑战。 
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图表 7：移动宽带 APRU 近年显著下滑（元） 

 
来源：运营商报表，中泰证券研究所 

 

与此同时，移动宽带用户 APRU 值持续下滑，2018 年电信、移动

和联通的 APRU 值分别为：55.8 元、53.1 元和 45.7 元，较前一年出现

约 10%~30%之间的下滑，为历史低点。主要原因来自不限流量套餐的

普及和持续的降费的压力，流量经营进入深水区，创收增量空间有限，

而投建压力还在快速增长。 

 

图表 8：运营商的 ABC 困扰曲线 

 

来源：中国移动，中泰证券研究所 
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步入流量经营深水区，运营商管道化困局加剧，在带宽需求暴增带

动下，网络建设投入将持续加大，而收入端已逐步键入增长停滞，运营

商迫切需要突破 ABC 困扰，在 eMBB 时代寻找到新的收入增长点。总

体上，用户数饱和背景下，DOU 上升与 APRU 下降并存，破局网络建

设与新业务增收成为电信业长期深化改革的主线。 

 

5G 伊始，对于电信业深化改革，突破管道化困局出现新的预期，

广电有望成为新运营主体、包括互联网公司在内的投资主体有望共同参

与网络建设和开发面向内容的创新业务。5G 阶段电信业改革预期有望

持续高企。 
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投资建议 

重点关注运营商混改领军者中国联通，从股权激励业绩承诺来看，未来

两年快速增长有望延续；重点关注直接受益于 5G 资本开支周期向上的主设

备龙头中兴通讯和烽火通信；关注小基站方向上剑桥科技和中嘉博创；高速

光模块方向上的光迅科技、中际旭创和天孚通信；射频和天线领域，关注通

宇通讯、东山精密和北斗星通。 
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风险提示    

流量增收趋缓或将加剧 

不限流量套餐渗透率提升，使得收入和流量的正相关性正在减弱，

极大削弱了流量收入的来源，而政策面持续提出降低流量单价的要求，

流量收入减缓情况或会加剧。 

 

流量需求和投建压力将持续 

流量需求将随着移动互联业务发展持续高增长，部分网络已经接近

饱和，投建需求不会停顿，将进一步拉高。 

 

面向内容增收面临不确定 

面向内容的服务形成规模性收入这方面，运营商缺乏成功先例和运

营经验，且将面对来自 OTT 厂商的激烈竞争，面临不确定性。 
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  行业点评研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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