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再看韩国 5G：“内卷”之下，破局之路在何方 

2019 年 9 月，我们发布了关于韩国 5G 的报告《韩国 5G 启示录》，系统性的阐

述了韩国 5G 建设以及商用初期的进展和后续展望。时至今日，经过了一年半的

发展，韩国 5G 又经历了哪些演变呢，我们将从韩国三大运营商的 ARPU、DOU

以及应用情况并做出分析。 

ARPU 值先升后降，5G“价格战”成拐点。韩国近年来受到“提速降费”政策影

响，运营商的 ARPU 值出现持续下滑的趋势，直到 2019 年年初，随着 5G 网络的

商用以及政策的逐步退坡，运营商的 ARPU 值出现触底反弹迹象并持续到 2020 年

上半年。2020 年下半年以来，随着 3 大运营商围绕 5G 新增用户的争夺不断加剧，

三大运营商均推出了价格更低的 5G 套餐，以期能够提高 5G 渗透率。受此影响，

三大运营商 ARPU 值放缓反弹趋势，部分运营商 ARPU 值甚至再现连续下滑。 

DOU 保持平稳，静待核心应用催化。自韩国 5G 在 2019 年推出以来，韩国运营

商在短短半年时间，凭借高清视频，AR/VR 等应用场景，使得 5G DOU 快速成长

为 4G DOU 的三倍，但进入 2020 年以来，随着疫情下居家增多以及突破性关键

应用仍然有待发掘等原因，5G DOU 保持在一个较为平稳的水平，从月份数据上

来看，涨跌互现。从 C 端应用来看，目前的应用仍然集中于 AR/VR 和高清视频两

方面，并没有出现颠覆性产品。B 端应用相比于 5G 初期的匮乏，目前已经逐步形

成了智能安防，智慧工厂，无人机等典型应用场景。 

透过现象看本质：5G 用户数是长期增长基石，寻求除低廉资费以外的吸引用户

手段才是核心。虽然从 ARPU、DOU 两大核心数据来看，韩国运营商的 5G 增长情

况出现一定压力，但我们认为，短时间内的压力主要来自于对于 5G 用户的争夺。

这背后体现的是韩国运营商对于 5G 业务的长期看好趋势，在无爆款应用和差异

化服务手段的当下，只有在短期通过价格竞争等手段积蓄更多的 5G 客户，才能

为 5G 将来的附加值持续挖掘做好战略储备。 

国内价格竞争处于弱平衡状态，ARPU 值有望持续上升。与韩国运营商相比，我

国运营商同样面对着如何吸引用户转用 5G 套餐的问题。随着 5G 终端价格降低促

使 5G 终端渗透率提升，我们预计当前较高门槛的 5G 套餐或将降低相互配合，提

升 5G 实际渗透率。在此过程中，体量小的运营商的定价策略成为当前弱平衡状

态是否会被打破的关键。考虑到当前国内运营商刚走出价格战泥潭，转向高质量

经营的主基调，我们认为短期弱平衡有望维持，但长期来看需求更高带宽和时延

的爆款应用、好的网络质量和差异化服务才是推动 5G 渗透率提升、留住用户的

关键。因此我们认为当前随着 5G 渗透率提升，国内 ARPU 回暖的趋势仍将持续。 

投资建议：考虑到中国运营商因纽交所摘牌造成的短期扰动渐平，当前公司处于

历史估值底部，基本面触底反转，利好因素累积，市场预期正逐步转暖，盈利拐

点+预期拐点有望共振，配置价值突显。 

推荐关注：（1）港股：中国移动 0941.HK（股息率 6.6%，PB 0.82X）、中国电

信 0728.HK（股息率 5.4%，PB 0.48X）、中国联通 0762.HK（股息率 3.5%，PB 

0.39X），（2）A 股：中国联通 600050.SH（股息率 1.48%，PB 0.86X）。 

风险提示：5G 建设不及预期，市场竞争加剧。 
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一、 提速降费影响减弱，价格战成 ARPU 主要影响因素 

与中国类似，韩国政府一直致力于降低通信成本，推动通信服务普及，韩国政府于 2017

年推出“移动通信费用减免方案”，自当年 9 月起针对普通手机用户的基本费用优惠幅度

（与移动运营商约定一定期限内享受的话费折扣）从 20%扩大到 25%；下半年又继续

修订相关法规，对老年人和低收入群体的手机话费每月减免 1.1 万韩元。同时，韩国在

4G 时代坚持推动实行“普遍话费制”，即将每月 200 分钟话费、1GB 流量和基本短信服

务作为包月制的基本内容，月租由目前的 3 万多韩元降至 2 万韩元，希望借此达到每年

最多减免 4.6 万亿韩元通信费用的效果。 

 

在这一时期，韩国三大运营商的 ARPU 值均出现了明显的下降，这点与国内提速降费周

期内的运营商 ARPU 值变化趋势基本一致。 

 

自 2018 年底起，随着政策逐渐退坡加之 5G 的开启，高 ARPU 值用户增加，整体 ARPU

值出现见底回升。以 SKT 为例，到 19Q4，随着 5G 用户数不断上升以及首批 5G 应用的

推广，ARPU 值达到本轮反弹的高点。 

 

但从 2020 年开始，随着 5G 渗透率加速，对于新 5G 客户的抢夺成为了韩国三大运营商

的重中之重，在此战略影响下，韩国运营商纷纷降低 5G 套餐门槛，用来吸引 5G 用户，

受此影响，三大运营商 ARPU 值放缓反弹趋势，涨跌互现，SKT 的 ARPU 值再次出现连

续下滑。 

 

图表 1：韩国三大运营商 ARPU 值（韩元） 

 

资料来源：KT，SKT，LG U+，国盛证券研究所 

 

二、 疫情影响基站建设速度，资本支出 2020 年已达峰值 

韩国的 5G 建设启动于 2019 年，2019 年三大运营商资本开支均呈现巨额上升态势，根

据三大运营商给出的 2020 年资本支出预计，三家的资本支出均于 2019 年达峰，2020

年呈现略低或者持平态势。比较过去 3-4G 的建设周期，我们发现，本次 5G 建设资本支

出周期呈现爆发较快，爬坡期短的特点，主要原因在于 5G 建设初期，韩国三大运营商
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视其为打破竞争格局，实现弯道超车的良好机会，因此快速的推动了 5G 基站建设，后

期随着运营费用以及 5G 应用尚不成熟，三大运营商纷纷降低了 5G 建设速度，2020 年

受到疫情影响，5G 基站尤其是 28GHz 基站的建设计划出现了一定程度的延期。 

 

图表 2：韩国三大运营商 Capex（百万韩元） 

 

资料来源：KT，SKT，LG U+，国盛证券研究所 

 

我们认为，因为韩国国土面积相对中国较小，所以实现 5G 广覆盖的底网建设较快。另

一方面，因为 5G 爆款应用缺乏，当前用户升级 5G 的迫切性并未出现，运营商缺乏持续

深耕的动力。因此，爆款应用和新商业模式成为运营商后续是否加大投入形成正向循环

的关键点。 

 

三、 DOU 增长缓慢，应用侧待颠覆性出现 

5G DOU 增长乏力，疫情居家及应用进度缓慢是主要原因。2019 年上半年，当 5G 初步

在韩国应用时，相较于 4G，5G 用户的 DOU 有接近三倍的增长，其主要原因是韩国运营

商在 5G 推出之初，配套同步推出了一系列的 5G 应用，比如 AR 棒球，综艺直播等等，

从而促进了 5G 流量的爆发式增长。 

 

随着时间进入 2020 年，随着疫情在 2-3 月份开始在韩国发酵，受到居家令等多种因素

的影响，5G DOU 流量增长出现放缓。叠加在 5G 推出后，相关 5G 应用的开发仍很难跳

出高清视频，VR 视频的范围，没有出现具有代表性的应用，导致 5G 用户的 DOU 一直

处于增长乏力的态势。 
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图表 3：韩国手机用户 DOU 值（GB/月） 

 

资料来源：韩国工信部，国盛证券研究所 

 

 

应用不断更新迭代，但仍待关键应用破局。韩国的 5G 应用，呈现以运营商为主导的格

局，在 5G 服务伊始，各家运营商都推出了各自有针对性的 5G 应用，LG U+是目前在 5G

应用上推动最为积极的运营商，包含了 VR/AR、高尔夫、偶像直播等等场景，主要应用

方式是将传统的直播和视频内容通过 VR/多画面同步高清直播的形式呈现，并依托 5G 网

络传输给用户。在此基础上 LG U+进一步开发了第二代 5G 应用，包括了 AR 居家健身，

儿童图书馆，云游戏，AR 购物等应用。 

 

图表 4：LG U+ 5G 应用 

 
资料来源：LG U+，国盛证券研究所 

 

KT 和 SKT 在 5G 应用商的步伐较 U+有一定程度的落后，目前 KT 推出的最具代表性的

5G 应用是 Narle，一款基于 5G 场景推出的聊天软件，支持 UHD 画质通信，同时支援

360 度视角、3D 虚拟角色、AR 贴图。SKT 则是基于原有的王牌视频应用 oksusu 来推广
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如 5G 下的游戏，综艺直播等等。 

 

图表 5：KT 5G 聊天应用 NARLE  图表 6：SKT 视频应用 okusu 

 

 

 

资料来源：KT，国盛证券研究所 
 

资料来源：SKT，国盛证券研究所 

 

在 B 端应用方面，目前三大运营商主要聚焦于基于 5G 网络的无人机，智慧工厂，以及

人工智能监控。 

 

5G 无人机：利用 5G 来完成对无人机的自动飞行，4K/8K 视频回传以及云端自动控制。 

5G 智慧工厂：利用 5G 网络完成大数据分析，以及工业机器人的远程实时控制。 

人工智能监控：利用 5G 网络完成高清视频的回传，人脸识别和图像 AI 分析。 

 

图表 7：LG U+ 三大 B 端 5G 应用 

 
资料来源：LG U+，国盛证券研究所 
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四、 争抢用户的背后，依旧体现 5G 对 ARPU 的长期提升效
应 

与韩国 5G 在 2019 年初期的火热不同，经过了一年的发展，无论是从 ARPU、DOU 还是

资本支出来说，都出现了瓶颈。但是我们认为，这并不是韩国 5G 进入盘整或者退坡之

路的开始。其中一个非常关键的数据在于韩国 5G 渗透率的提升，我们观察到，随着 5G

折扣套餐的在 2020Q3 开始推广，这两个季度内韩国 5G 的渗透率有了非常明显的提升。

这背后体现的道理十分明晰，韩国三大运营商经过了一年的 5G 运营，深刻的认识到，

5G 用户的提升，是打开长期 ARPU 上升通道的基本盘，所以三大运营商在短期内不惜

以“内卷”的方式争夺更多的 5G 用户，导致了短期内 ARPU 值的下降。 

 

图表 8：第三季度以来，韩国 5G 渗透率出现加速态势 

 

资料来源：韩国工信部，国盛证券研究所 

 

国内价格竞争处于弱平衡状态，ARPU 值有望持续上升。与韩国运营商相比，我国运营

商同样面对着如何吸引用户转用 5G 套餐的问题。随着 5G 终端价格降低促使 5G 终端渗

透率提升，我们预计当前较高门槛的 5G 套餐或将降低相互配合，提升 5G 实际渗透率。

在此过程中，体量小的运营商的定价策略成为当前弱平衡状态是否会被打破的关键。考

虑到当前国内运营商刚走出价格战泥潭，转向高质量经营的主基调，我们认为短期弱平

衡有望维持，但长期来看需求更高带宽和时延的爆款应用、好的网络质量和差异化服务

才是推动 5G 渗透率提升、留住用户的关键。因此我们认为当前随着 5G 渗透率提升，国

内 ARPU 回暖的趋势仍将持续。 

 

五、 投资建议 

推荐关注港股：中国移动 0941.HK、中国电信 0728.HK、中国联通 0762.HK，A 股：

中国联通 600050.SH。 
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（1）中国移动 0941.HK：行业龙头，2C 端规模优势显著 

 

关键指标：股息率 6.6%，PB 0.82X。 

 

从商业模式来看，运营商有两个特征：高牌照壁垒，规模优势显著。作为建网规模、用

户基数最大的运营商，中国移动的规模优势优于其他两家。且与广电的 700M 共建共享，

为中移动提供了新的低成本、广覆盖的建网方案，进一步缓解资本开支压力。 

 

（2）中国电信 0728.HK：移动+固网绑定增加客户粘性，2B 端积累较为丰厚 

 

关键指标：股息率 5.4%，PB 0.48X。 

 

观察中韩运营商策略，都可以发现因为疫情“居家令”催化了 IPTV 发展，为了增强客户

粘性，运营商进一步将移动业务+固网业务捆绑。此种情况下，固网业务就成为维持客户

粘性的重要手段。中国电信因为其固网领域的深厚积累，凭借高网络质量更受客户信赖。

从 2020 年全年用户数变化也可以看出该趋势。 

 

（3）中国联通 0762.HK/600050.SH：混改推动经营效率持续提升，边际改善弹性较

强 

 

关键指标：港股 0762.HK（股息率 3.5%，PB 0.39X），A 股 600050.SH（股息率

1.48%，PB 0.86X）。 

 

随着混改深入，中国联通的经营效率持续提升，费用压降卓有成效。因为混改 BATJ 等社

会资本皆参与，所以联通在 2B 业务发展上有一定基因优势。随着共建共享对于其网络

质量的补足，其边际改善和业务想象空间较大，弹性较为可观。 

 

从行业侧面而言，考虑到中国运营商因纽交所摘牌造成的短期扰动渐平，当前公司处于

历史估值底部，基本面触底反转，利好因素累积，市场预期正逐步转暖，盈利拐点+预期

拐点有望共振，配置价值突显。 

 

风险提示 

5G 建设不及预期，市场竞争加剧。 
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