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运营商资本开支拐点确立，有线电视网络融合

迎来曙光 
一周行情回顾 

 本周（2019/03/18-2019/03/22）沪深 300 指数上涨 2.37%，创业板指上涨
1.88%；通信申万指数上涨 2.25%，其中通信设备指数上涨 2.41%，通信
运营指数上涨 1.19%。 

 行业内上市公司本周涨幅前五分别是：长江通信（+ 46.44%），*ST 大唐
（+ 24.27%），中光防雷（+22.72%），实达集团（+ 22.72%），*ST 凡
谷（+15.09%）。 

本周行业观点 

 三大运营商业绩点评：传统业务与创新业务依旧冰火两重天，2019 年资本
开支拐点确立。截止到 3 月 21 日，三大运营商已陆续公布了 2018 年业
绩，营收、利润、用户数等关键指标整体符合市场预期：传统业务方面，
营收和用户数均有增长，但量、收剪刀差持续扩大，反映出整个行业竞争
愈加激烈；创新业务方面，中国电信、中国联通的物联网、IDC、云计算业
务全面开花，中国移动在物联网业务上独占鳌头，物联网连接数两倍于另
两家之和。此外，三大运营商相继公布了 2019 年的资本开支计划：中国联
通计划开支 580 亿元，其中 60-80 亿元用于 5G 建设；中国电信计划开支
780 亿元，其中 90 亿元用于 5G 建设；中国移动的资本开支上限为去年的
1,671 亿元，下限为 1,499 亿元（不考虑 5G 建设投入）。整体看，今年三
大运营商的资本开支增速预计在 5%左右，2015 年以来的资本开支下行趋
势止住，新一轮上升周期开启。从结构上看，资本开支偏向无线，三大运
营商无线侧投资预计超过 1300 亿元，同比增长约 15%。关于 5G 进展，后
续建议重点关注运营商（尤其是中国移动）在年中调整 5G 资本开支的可
能性、5G 试商用创新应用进展、政策驱动因素、首期 5G 基站招投标进展
以及华为、中兴在海外市场的进展等。 

 有线电视网络融合进展点评：‚全国一网‛迎来真正曙光，中国广电或在
5G 时代大放异彩。3 月 21 日，中国广电与中信、阿里签署了战略合作框
架协议，将在全国有线电视网络整合发展、改造升级、产品开发和运营管
理中形成战略联盟。历史上中国广电在推进‚全国一网‛工作时频繁受
阻，‚没钱‛、‚没权‛是最大掣肘，此次战略合作的达成意味着资源支
持和政策驱动已同时就位：一方面，中信、阿里及其它的潜在‚全国一
网‛战略投资方有望为中国广电带来资本和资源的双重加持；另一方面，
《关于加快推进全国有线电视网络整合发展的意见》明确在‚十三五‛末
基本完成全国有线电视网络整合、实现全国一张网的工作目标，当前已进
入倒计时，政策驱动下有线电视网络融合或将提速。另外，中国广电参与
5G 建设已获工信部同意，目前正申请移动通信资质和 5G 牌照，预期如
获批将至少带来 2000 亿新增投资。我们认为，依托全国第四大有线宽带用
户群体、700MHz 黄金频谱资源以及电子政务专网建设、运营能力，中国
广电有望在 5G 时代家庭宽带、4k/8k 超高清视频、VR/AR 以及政府专网等
C/B/G 端业务上充分受益。 

投资建议 

 建议关注运营商中迎来改革红利的中国联通，5G 产业链主设备商中兴通

讯、天线厂商通宇通讯，IDC 龙头光环新网、车联网龙头高新兴等。 

风险提示 

 运营商资本开支不及预期；5G 商用进展不及预期；有线网络整合不及预

期；中国广电 5G 推进不及预期。 
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1.三大运营商业绩点评：传统业务与创新业务依旧冰火两重天，2019

年资本开支转折点确立 

3 月 14 日，中国联通发布 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入人民币
2,909 亿元，同比增长 5.8%；其中，通信服务收入 2,637 亿元，同比增长
5.9%；EBITDA 852 亿元，同比增长 4.3%；归母净利润 93 亿元，同比增长
452%。 

3 月 19 日，中国电信发布 2018 年业绩公告，报告期内公司实现营业收入人民
币 3,771 亿元，同比增长 3.0%；其中，通信服务收入 3,504 亿元，同比增长
5.9%；EBITDA 1,042 亿元，同比增长 2.0%；股东应占利润 212 亿元，同比
增长 13.9%。 

3 月 21 日，中国移动发布 2018 年业绩公告，报告期内公司营业收入人民币
7,368 亿元，同比增长 1.8%；其中，通信服务收入 6,709 亿元，同比增长
3.7%。EBITDA 2,755 亿元，同比增长 1.9%。股东应占利润为 1,178 亿元，同
比增长 3.1%。 

图表 1：2018 年三大运营商收入（亿元）  图表 2：2018 年三大运营商利润（亿元） 

 

 

 
来源：运营商业绩公告，国金证券研究所  来源：运营商业绩公告，国金证券研究所 

三家运营商业绩均实现正增长，且利润增长均远高于收入增长，用户数也继续
保持增长。在通信行业趋于饱和尤其是 4G 业务已进入发展尾声的情况下，三
家运营商营收和净利润均实现同比正增长，实属不易。同时利润增长远大于收
入增长，三大运营商均在管理提升、降本增效上用足了功夫。从用户发展来看，
三大运营商移动用户数共计 15.48 亿户，同比净增 1.29 亿户，增长 9.1%；其
中，4G 用户 11.75 亿户，渗透率接近 76%，同比净增 1.68 亿户，增长率
16.7%；有线宽带用户数 3.83 亿户，同比净增 6100 万户，增长 18.9%。可以
看到，在移动电话渗透率达到 110%的情形下，移动用户总数较去年底依然增
长接近 10%。同时，4G 用户和有线宽带增长率均超过 15%，增速相对较高，
但考虑目前已超过 76%的 4G 渗透率和估计 4.6 亿的全国家庭总数，明年增速
预期将会放缓。 

高速成长期已过，增量不增收魔咒持续。用户数趋于饱和的当下，实质上成为
数字社会基础设施的通信网络，面临着社会性和盈利性某种程度上的冲突，同
时在层层加码的业绩考核压力下，行业内竞争呈现白热化，进一步压缩了行业
利润空间，其结果，就是增量不增收的魔咒和不断扩大的量收剪刀差。今年政
府工作报告明确指出 2019 年中小企业宽带平均资费再降低 15%，移动网络流
量平均资费再降低 20%以上，在全国实行‚携号转网‛。3 月初中国移动就明
确表示确保 2019 年流量平均资费再降 20%以上。三大运营商网络已逐步同质
化，如果无法顺利实现向内容运营转型来保护管道价值，我们判断这种趋势还
将持续。 
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图表 3：2014-2018 年电信业务总量与电信业务收入增长情况 

 
来源：工信部，国金证券研究所 

另外，无论是移动用户还是有线宽带用户，下半年的用户数增速均比上半年高。 

我们认为下半年移动用户增长率的加速主要由以下三个原因造成：1）三大运营
商于去年 6 月 23 日同时发布公告，自 7 月 1 日起取消流量漫游费； 2）去年
7 月 24 日，工信部发文强调年底前必须落实移动流量资费降低 30%的工作目
标。根据运营商公布的数据，截至去年 11 月底，三大运营商的移动上网流量单
价平均降幅均在 57%以上；3）‚携号转网‛实施预期加强，运营商进一步降
低移动上网流量单价吸引客户。总之，我们认为上述三个因素造成移动资费进
一步降低，从而导致下半年移动用户增长率显著提高。 

分运营商来看，中国联通和中国电信的移动用户增长率显著高于中国移动，我
们认为主要是由于：1）中国联通的在混改后 4G 业务上推出腾讯王卡等一系列
低资费套餐；2）中国电信移动资费同比降幅最大，因此均吸引到了更多的客户。 

图表 4：截至 2018 年 11 月三大运营商移动上网流量单
价同比变化 

 图表 5：2018 年三大运营商移动用户数同比增幅及
ARPU 值同比降幅 

 

 

 
来源：运营商公告，国金证券研究所  来源：运营商年报，国金证券研究所（注：ARPU 值降幅数据中的正值表示同比

是下降的） 

有线宽带用户增长率的加速主要由中国移动贡献。下半年，公司持续推进低价
策略（例如在江西大力开展免费送宽带活动等，反映在财务指标上即相对较低
的 ARPU 值），共获得 4,400 万新增宽带用户。 
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图表 6：三大运营商有线宽带用户 ARPU 值及用户数同比增幅 

 
来源：运营商业绩公告，国金证券研究所 

行业内全面战争持续拼杀，中国电信移动用户净增独占鳌头，中国移动占据宽
带净增绝对份额。从用户增长的份额来看，中国电信和中国移动表现优异，分
别在移动用户和宽带用户取得最大份额。其中，传统固网优势但移动网弱势的
中国电信在净增移动用户发展上市场份额占到 41%，而传统移动网优势、固网
弱势的中国移动在宽带用户净增占到 72%的绝对份额，总宽带用户数超越中国
电信成为行业第一。我们维持此前的观点，即运营商之间的竞争愈加激烈，传
统优势项目优势不再，攻守之间易位，捆绑和融合套餐的持续拼杀下，行业已
经是全面战争的态势。 

图表 7：三大运营商 2018 年全年移动用户净增份额  图表 8：三大运营商 2018 年有线宽带用户净增份额 

 

 

 
来源：运营商业绩公告，国金证券研究所  来源：运营商业绩公告，国金证券研究所 

从具体经营指标上看，中国联通表现最为亮眼，在三大运营商中营收、利润增
长最快，混改已初步看到成效。我们认为，过去制约联通发展的核心不在于技
术和资金，而在于运营。2018 年以来，联通集团把‚培育强健互联网新基因，
全力加快互联网化新运营‛摆到了最核心的位置，在‚全面转型互联网‛方面
决心最大、动力最强。随着与竞争对手网络差距的缩小，以及混改和互联网化
运营的不断深化，预期未来经营情况将持续改善。 

与基础业务的饱和截然不同，物联网、IDC、云计算等新兴业务呈现高速发展
态势。人与人连接数饱和的当下，未来市场空间更广阔的物联网成为运营商兵
家必争之地。2018 年，中国移动的物联网智能连接数净增 3.22 亿，规模达
5.51 亿，NB-IoT 实现乡镇以上区域连续覆盖，部分省市已实现物与物的连接
数超过人与人的连接数。中国电信物联网业务加速突破，收入和连接规模再度
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翻番，物联网连接数规模突破 1 亿；中国联通物联网平台连接数接近 1.1 亿，
承载企业客户超过 2 万家，收入达到 20.8 亿元，同比增长 47.8%。预计在
2019 年上半年，三大运营商物联网连接数将超过 10 亿。 

图表 9：预计三大运营商 2019H1 物联网连接数将超 10 亿（纵轴单位：百万） 

 
来源：运营商年报，分析师预测，国金证券研究所 

IDC 业务作为数字社会基石，行业需求持续景气，同时与运营商资源禀赋高度
契合。中国电信在 IDC 方面是传统强项，已经打造了‚2+31+X‛达到全球数
据中心布局，即贵州、内蒙南北 2 大核心节点，加上 31 省资源池及下沉到地
市的私有云、CDN 等 X 节点，全年 IDC 收入增速达到 22.4%。中国联通 IDC
业务收入 105.6 亿元，同比增长 30%。 

图表 10：国内公有云 IaaS 厂商市场份额（2018Q4） 

 
来源：IDC, 国金证券研究所 

同时，借助 IDC 资源优势和国企实力背书，三大运营商也纷纷布局云计算业务。
中国电信的天翼云在运营商中投入最坚决，发展也最好，2018 年云业务收入增
幅达 85.9%。中国联通发挥混改红利，与阿里、腾讯合作推出以「沃云」为品
牌的公有云产品，并开展云联网产品合作，为用户提供混合云组网能力，云计
算业务收入为 9.6 亿元，同比增长 98.7%。根据 IDC 最新公布数据，自 2017
年 Q1 以来，天翼云和沃云的市场份额一直提升，至 2018 年 Q4 分别达到 8.0%
和 5.8%，名列国内公有云 IaaS 厂商第四和第五。 
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中国移动 IDC 业务规模相对小，云计算则是走自内而外的演进路线，目前已在
IaaS、PaaS、SaaS 三层建立了完整的体系。 

2019 年运营商资本开支拐点确立，新一轮资本开支上升周期开启。去年，中
国移动资本支出为 1,671 亿（年初计划 1,661 亿），中国电信支出 749 亿（年
初计划 750 亿），中国联通支出 449 亿（年初计划 500 亿），合计为 2,869 亿，
较去年同期的 3,083 亿下降 7.0%。2018 年是 4G 和 5G 建设周期的过渡期，
全年资本开支下降符合市场预期。根据三家运营商的说明，2019 年中国联通的
资本开支计划为 580 亿元，其中用于 5G 建设的资本开支为 60-80 亿元之间；
中国电信的资本开支计划为 780 亿元，其中用于 5G 建设的资本开支为 90 亿
元；中国移动总体资本开支不超过去年水平（1,671 亿元），在不考虑 5G 投
入的情况下资本开支为 1,499 亿元。按照上述计划，在不考虑移动 5G 投资的
情形下，2019 年三大运营商资本开支为 2,859 亿元，与去年基本持平。考虑移
动 5G 投资，资本开支可达 3,031 亿元，同比上升 5.6%。这也意味着从 2015
年开始的连续三年资本开支下滑周期结束，新一轮资本开支上升周期开启。 

图表 11：三大运营商 2018-2021 年资本开支测算 

 

来源：运营商公告，分析师预测，国金证券研究所 

整体而言，三大运营商的资本开支计划符合我们此前的预测，即 2019 年确立
拐点，2020 年后资本开支加速。从结构上看，此次公布的数据也印证了我们之
前在年度策略报告中的判断，即资本开支结构偏向无线。2019 年，三大运营商
无线侧投资预计超过 1300 亿元，同比增长约 15%，无线主设备商及其上游供
应商相对受益较大。 
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图表 12：三大运营商无线侧资本开支（亿元）及合计同比增速 

 
来源：运营商公告，分析师预测，国金证券研究所 

后续关于 5G 进展，我们认为应重点关注以下 5 个方面：1）运营商（尤其是中
国移动）在年中调整 5G 资本开支规模的可能性；2）5G 试商用创新应用的进
展；3）政策支持力度，今年 5G 建设的核心驱动力是政策，后面会逐渐转向商
业；4）运营商首期 5G 基站招投标进展，但初期招标结果对产业不会有太大实
质影响；5）华为、中兴在海外市场尤其是美国传统盟友 5G 市场的进展。 
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2. 有线电视网络融合进展点评：‚全国一网‛迎来真正曙光，中国

广电或在 5G 时代大放异彩 

3 月 21 日，在北京举行的全国有线电视网络融合发展战略合作签约活动上，中
国广播电视网络有限公司（以下简称‚中国广电‛）分别与中信集团和阿里巴
巴签署了战略合作框架协议。按照合作协议，中国广电、中信和阿里将在全国
有线电视网络整合发展、改造升级、产品开发和运营管理中形成战略联盟，各
自投入相关优势资源，共同进行规划设计，努力将广电网络打造成新兴的媒体
融合传输网、数字文化传播网、数字经济基础网和国家战略资源网。 

‚全国一网‛有线电视网络融合迎来真正曙光。2009 年，‚三网融合‛作为国
家战略落地，有线网络融合作为首要目标正式提上日程。同年 8 月，中国广电
筹建，一开始就肩负起‚全国一网‛的历史使命。不过，由于长期以来我国广
电有线网络依照自下而上、自发建设的模式，各省广电‚藩镇割据‛、各自为
政，全国有线网络整合进展极其缓慢。 

总结中国广电推进‚全国一网‛频繁受阻的历史教训，‚没钱‛、‚没权‛是
最大掣肘：资本和资源的缺乏导致中国广电难以整合声势正旺、割据一方的地
方‚大员‛（如湖南广电），同时并不显著高于广电省网的行政地位导致工作
的推进举步维艰。我们认为，此次中国广电与中信、阿里的联合意味着资源和
政策同时到位，全国有线电视网络融合迎来真正曙光：1）一方面，中信、阿
里及其它潜在的‚全国一网‛战略投资方有望给中国广电带来资本和资源的双
重加持，在全国有线网络的整合以及‚智慧广电‛的建设中发挥重大作用；2）
另一方面，2016 年末中宣部、财政部、广电总局统一意见，通过《关于加快推
进全国有线电视网络整合发展的意见》确认到‚十三五‛末基本完成全国有线
电视网络整合、实现全国一张网，而今明两年是‚十三五‛最后两年，有线网
络融合有望得以提速。 

作为实际上的国内第四大网络运营商，整合后的中国广电或在 5G 时代大放异
彩，利好通信设备商。去年底，广电总局党组书记、局长聂辰席表示中国广电
参与 5G 建设已获得工信部同意，目前正申请移动通信资质和 5G 牌照。自
2016 年获得宽带业务牌照至 2018 年末，广电体系下的有线宽带家庭用户总量
达到 3,856.3 万户，接近中国联通的一半，是三大运营商之外的第四大网络运
营商。另外，广电体系下的有线双向网改覆盖用户达到 1.71 亿户，理论上讲广
电的宽带入网业务仍具有很大空间。 

相比家庭宽带业务，我们更看好中国广电在 B 端和 G 端业务上的发展：凭借
700MHz 黄金频谱资源以及电子政务专网建设和运营能力，中国广电将成为
4k/8k 超高清视频、VR/AR 内容以及政府专网等业务浪潮的最大受益者之一。
我们预计，中国广电如获得移动通信资质及 5G 牌照，将至少带来 2000 亿新
增网络投资，约占三大运营商整体 5G 投资 1.4 万亿的 15%，利好通信设备商
尤其是无线主设备商的发展。 

图表 13：三大运营商及广电国网有线宽带用户数（2018 年，单位：万户） 

 
来源：运营商、中国广电公告，国金证券研究所 
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3.通信板块走势回顾 

本周（2019/03/18-2019/03/22）沪深 300 指数上涨 2.37%，创业板指上涨
1.88%；通信申万指数上涨 2.25%，其中通信设备指数上涨 2.41%，通信运营
指数上涨 1.19%。 

图表 14：通信板块走势图 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 申万一级行业上周排名前三：综合（+8.23%），休闲服务（+8.03%），

计算机（+6.22%），通信行业（+3.84%）排名第 23。 

图表 15：申万一级行业周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

概念板块中，上周排名前三：云计算指数（+6.86%），人工智能指数

（+4.98%），智慧城市指数（+4.83%）。 
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图表 16：通信行业概念板块周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 17：通信行业个股周涨跌幅排行榜 

周涨幅榜 周跌幅榜 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅（%） 公司代码 公司名称 股价 周跌幅（%） 

600345.SH 长江通信 36.01 46.44 300590.SZ 移为通信 40.24 -9.16 

600198.SH *ST 大唐 11.93 24.27 300531.SZ 优博讯 22.55 -5.49 

300414.SZ 中光防雷 22.70 23.24 600776.SH 东方通信 28.86 -4.02 

600734.SZ 实达集团 10.21 22.72 300571.SZ 平治信息 60.80 -3.95 

002194.SZ *ST 凡谷 12.81 15.09 600260.SH 凯乐科技 23.20 -3.69 
 

来源：Wind,国金证券研究所，股价日期 2019/03/22 

 

4.风险提示 

 运营商资本开支不及预期； 

 5G 商用进展不及预期； 

 有线网络整合进展不及预期； 

 中国广电 5G 建设推进不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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