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序章：逻辑概览
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创新跟随（2000之前）

创新起步（00-04）

创新开拓（04-08）

创新引领（08-11）2000年
• 用户0.45亿
• 收入650亿元
• 排名：287

20004年
• 用户2.04亿
• 收入2040亿元
• 排名：242

2008年
• 用户4.57亿
• 收入4123亿元
• 排名：148

20011年
• 用户6.5亿
• 收入5280亿元
• 排名：87

GSM规模引入，
打造精品网络

智能网+梦网，推
动业务繁荣

IP化集中化并举，
助力高效运营

引领TD/TD-LTE产
业实现全球布局

2001年11月，突破1亿客
户，成为全球客户规模
最大的移动通信运营商

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

ARPU 增速 用户数增速

用户增速疲软，ARPU值持续下滑

模拟转向数字辉煌十年 被OTT失落十年

2011年后，运营商的产品及服务同质化，用户的
关注度更多的向服务内容转变，运营商逐步被互
联网厂商管道化。

模拟转向数字的辉煌十年与被OTT的失落十年

数据来源：WIND、中国移动，东吴证券研究所整理

注：左侧大的坐标轴为中国移动股价涨跌幅（归一化），左侧小坐标轴为中国移动的用户数及ARPU值的增速。
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当前展望：5G新征程，未来10年，ToC业务生发新的动能

智能穿戴
AR/VR

手表

物联网终端
智能水表、

电表等

传统终端
手机

技术、内容升
级

产业升级

 体量大
 新增量增速慢

 基数小
 增速快
 未来需求空间大

传统&新型终端
齐头并进

单个终端的ARPU
提升是重点

用户起量是关键早
期

成熟期

传输速率提升
服务内容形式升级
基础设施完善

传统终端：量稳增，ARPU提升

创新终端：快速起量，后续
ARPU提升

数据来源：东吴证券研究所整理
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当前展望：5G新征程，政策利好、角色转变，运营商ToB市场大放异彩

传统的2B业务
 企业专线需求
 IDC及服务器租用

运
营
商
业
态
创
新

运营商服务及产品同
质化严重

管道化

话语权及定价权不高

基础资源是实现2B应用场景的关键

• 2.6GHz中国移动

• 3.4-3.6GHz

• 3.3-3.4GHZ
联通&电信

•毫米波（尚未
分配）

运营商

网络切片 边缘计算

基础设施建设、维
护以及电力保障有
非常高的要求。

更好的将运营商的基础
设施应用到各种应用场

景中。

企业安全、专网运维、计算等需
求增多

新2B业务
 政企部门集合内部资源提供综合

解决方案（不仅是管道）
改变

改
变

运营商将夺回部分话语权和定价权

ToB业务是运营商发展的重中之重

政策利好竞争环境

政府工作报告
 2015年以来连续要求提速

降费，2020年并未要求

国资委
 考核指标制度改变

最新5G套餐价基本一致，无序竞争压力消减。

成立专项子公司

成立专项基金

收购 改革

持股投资

加大资本投入

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所整理
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当前展望：运营商加快推进混改、股权激励等创新机制进度

【2018-2020年】

中国电信

中国
通信
服务
股份
有限
公司

天翼
电子
商务
有限
公司

中国联通

联通
智网
科技
有限
公司

中国
联合
网格
通信
有限
公司
云南
省分
公司

中国移动

咪咕
文化
科技
有限
公司

中国
移动
通信
集团
终端
有限
公司

中移
在线
服务
有限
公司

完善公司治理机
制

强化市场化激励约束机制 健全市场化选人用人机制

激发科技创新动
能

坚持党的领导

 整体或核心子公司上市。
 引进战略投资者。
 开展员工持股。

5G+生态系统→去中心化，协同合作

1、引入战略投资者，形成多元化股权结构。
2、弥补业务短板，提升核心竞争力

混

改 1、头部管理结构精简。
2、运营机制创新。

高配成立联通数科

2021年骨干员工持股计划
针对重点行业平台建设以及一体化能力与本
地集成队伍建设要建设统一开发平台。

• 中国移动拟成立10亿元创投基金，投资孵化5G产业链下游
的创新应用创投基金

• 中国移动拟认购亚信科技1.82亿股新股，成为第二大股东

• 中国移动参股VR交互科技公司NOLO VR持股投资

• 加大对创新业务的资本开支、人力以及物力投资加大资本投入

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所整理

运营商积极响应“双百行动”
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当前展望：估值提升与估值重构，看好运营商长期投资价值

数据来源：东吴证券研究所整理

估值修复

新业务带来估值
提升

业绩稳步增长

纽交所摘
牌三大运
营商

电费
+

5G投资

财务压
力加大

当前运营商PB估值均小于1X

2B商业模
式初具雏

形

运营ToB实力得到市场
认可

话语权与定价权夺回

ToB业绩贡献逐步显现

ToC业务进一步稳步增长

传统手机业务

ToB创新业务

处于高速
增长阶段

PB估值

估值修复：当前运
营商估值处于低位，
估值修复仍有空间。

 ARPU值回升、5G用
户数向上2C业务实
现稳步向上增长；
5G时期话语权逐步
提升，ToB业务加
快推进。

估值提升：ToB业
务带来运营带来更
大的业务增长，估
值将进一步向上提
升。

PE估值

运营商主要逻辑架构
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第一章：辉煌十年与失落十年，高增长与定价权的冰与火
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1.1.1 1993-2002大刀阔斧改革，国内三大运营商陆续上市

 我国第一个数字移
动电话通信网在浙
江嘉兴开通。

1993

 打通上国内第一个
GSM电话。

 吉通通信成立。
 中国联通正式挂牌

1994

 电信总局以【中国邮电总局】
的名义进行企业法人登记，
原有的政府职能转至其他司
局，实现政企责任分开。

1995

 邮电部实行“邮电分
营”

 长城电信成立经营
800M的CDMA数字移动
通信网

1997

 成立信息产业部，主管全国
电子信息产品制造业、通信
业和软件业。

 中国电信的寻呼业务剥离，
组建【国信寻呼集团公司】

1998

 2月信息产业部决定对电信
进行重组，把寻呼、卫星
【中国卫通的雏形】和移动
业务【中国移动的雏形】剥
离出来。

 4月【电信长城】并入联通
 5月【国信寻呼】并入联通
 10月中国网通开通互联网服

务。

1999

 4月，中国移动成立，
6月挂牌负责移动电话
业务。

 5月，中国电信挂牌成
立，负责固网业务

2000

 中国铁通正式挂
牌

 中国卫通正式成
立

2001

中国电信运营7雄
（电信、移动、联
通、卫通、小网通、
吉通、铁通）基本形
成

 1月，联通CDMA正式开
通

 5月电信南北拆分，北
方九省一市电信公司
从电信剥离，与小网
通、吉通合并，成立
新网通。

2002

数据来源：工信部、三大运营商公告，东吴证券研究所整理

1993-2002年三大运营商主要发展历程
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1.1.2 2000-2010：通信用户数快速增长，运营商进入高速增长10年

55.41%

16.87%

8.59%

18.13%

27.49%
23.30%

31.86%
29.55%

2.10%
3.88%
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ARPU 增速 用户数增速 利润增速

用户数的增速
始终高于ARPU
值下滑的速度

2001-2010年中国移动用户数、ARPU以及利润增速（%）

ARPU值、用户数增速稳定，
利润保持高速增长
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

固定电话普及率（%，左轴） 移动电话普及率（%，右轴）

2000年，中国固
定电话用户数达
到1.18亿户，较
改革开放前后翻
了10倍

2007年，苹果推
出第一款Iphone
以及Iphone3G带
着APPstore

移动电话渗
透率高速增

长

2001-2010年国内固定电话、移动电话渗透率（%）

数据来源：中国移动、工信部，东吴证券研究所整理
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1.1.3 2000年前后互联网厂商商业模式探索期，运营商把握产业链话语权和定价权

1999年，日本电信运营商NTT DoCoMo推出“I-mode”为品牌
的增值服务。

2000年，中国移动推出移动互联网业务品牌-
“移动梦网”

合作
模式

 将85%的短信增值收入分给合作商。
 “赛马机制”：积极性越高的合作商可以得到越

多的资源分配和政策支持。

 仅2个月，有102家服务提供商签约。

 新浪、搜狐也相继加入合作。

 网易：2001年1月，与广东移动签订合

同，2002年的Q2走出亏损，季度盈利

3.8万元，梦网的收入占比超过40%。
 第一家实现盈利的门户网站。

 2001年6月，财务报表上第一次实现

单月盈亏平衡。
 2001年成为第一家盈利的互联网厂

商。

合作
伙伴

梦网成为中国移动崛起的关键之一，
将互联网公司拉出亏损泥潭。

数据来源：腾讯，中国移动，梦网科技，东吴证券研究所整理

2000年移动梦网主要用户习惯占比（%）

中国移动梦网的主要合作伙伴及合作模式
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更加注重个性化需求
更贴近终端使用习惯

手机QQ增加视频聊天、群聊、新闻资讯、
娱乐影音等功能

推出QQ秀、QQ空间、QQ游戏等服务

2003

推出手机QQ

满足基本聊天需要

功能机时代 智能机时代前期

电信运营商借助管道优势，在增值业务上有绝对的话语权。
互联网厂商主要集中在PC领域，其手机增值服务不多，主要

是满足即时通信，受限于运营商较高的流量费用。

• 特征 互联网厂商在手机领域发力，但在智
能机时代前期，互联网厂商业务模式
并不完善，运营商仍占主导地位。

• 互联网厂商与
运营商的关系

合作关系 竞争关系

• 运营商商品 语音通话、手机短信、移动梦网

2007

与移动合作推出飞信QQ

实现短信和QQ互连

• 互联网厂商产品的变化（以手机QQ为例）

2008

飞信、天翼Live

1.1.4 2010年前，互联网产品生态不完善，运营商把握重要话语权

腾讯QQ产品更替过程

数据来源：腾讯，东吴证券研究所整理
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上海电信天翼3G套餐资费标准

月基
本消
费
（元
/号）

套餐内包括

本地
接听

超出
后本
地拨
打市
话资
费

（元/
分钟）

本地
拨打
市话
时长
（分
钟）

国内
点对
点短
信

（条）

手机上网
流量（MB/
月）（不
限WAP、
NET，包括
本地和国
内漫游）

增值产品

19 0 360 0 来电显示

0元

0.18

29 20 360 15
含七彩铃声、
来电显示

0.12

商旅
套餐

国内
通话
（分
钟）

手机
上网
（MB/
月/号，
包括
本地
和国
内漫
游）

接听 增值业务产品

超出
后通
话资
费
（长
市漫）
（元/
分钟）

手机
上网
超出
资费

49 130 15

本地接听
免费

来电显示；
七彩铃声；
189邮箱一个；
和“我的e家”
套餐内的固
话、本套餐
手机加装包
中的手机之
间本地互打

免费

0.37

0.005
（元
/KB）

69 200 15 0.34

149 600 30 0.25

229 920 30 0.25

469 2230 30
国内接听
免费

0.21

709 3830 30 0.19

运营商 3G服务

可视电话 数据上网

无线音乐 手机证券

手机电视 来电提醒

飞信 短信

无线宽带 手机影视

综合办公 天翼对讲

爱音乐 天翼Live

金球眼 180邮箱

无线音乐 手机游戏

手机电视 视频通话

无线搜索 宽带上网

手机购物 宽带邮箱

【中国移动】TD-SCDMA数据流量套餐

套餐名称 套餐月费
月包含流量（含T和
切换到G网的流量）

超出套餐部分的流量资费
每月费用封

顶

T网 切换到G网

1000元

标准资费 0 0 0.01元/KB 0.01元/KB

5元套餐 5元 30M

0.01元/KB
20元套餐 20元 150M

50元套餐 50元 500M

100元套餐 100元 2G

200元套餐 200元 5G

套餐
月费
（元
/月）

【中国联通】包含内容

超出部分国内
语音通话费

超出部分
国内可视
电话通话

费

超出部
分M/T

其
他
资
费

国内语音通
话拨打时长

国内可视电
话拨打时长

新业务内容（每个套餐
都包括来电显示、手机

报）

186 510分钟 20分钟 20M、40T、60MB流量 全国：拨打
0.36元/分钟，

接听免费

标准资费

226 660分钟 25分钟 30M、50T、60MB流量

286 890分钟 30分钟 40M、66T、100MB流量

386 1200分钟 50分钟 50M、80T、150MB流量
全国：拨打

0.32元/分钟，
接听免费

586 2100分钟 135分钟
60M、100T、500MB流量、
送1个手机电视直播基

本包

全国：拨打
0.28元/分钟，

接听免费

886 3500分钟 180分钟
90M、120T、2GB流量、
送1个手机电视直播基

本包

全国：拨打
0.26元/分钟，

接听免费

1686 7000分钟 300分钟
200M、250T、5GB流量、
送1个手机电视直播基

本包

全国：拨打
0.24元/分钟，

接听免费

1.1.5 2000-2010：运营商是主要的手机服务提供商，产品定价各异

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所整理

3G时期三大运营商3G产品及主要套餐定价
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1.2.1 2010-2020：用户数放缓成为业绩下滑的重要原因

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ARPU 增速 用户数增速 利润增速

截止2020年12月中国电信用户数（百万户）

截止2020年12月中国移动用户数（百万户）

中国移动10-19年业绩、ARPU、用户数增速

移动和电信的用户
增速均开始放缓

 我们认为，连接数量是运营商的生命线：通信运营行业收入
增长严重依靠用户数增长， 运营商的收入增长几乎完全由用
户数增长驱动的。

数据来源：wind，东吴证券研究所整理
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1.2.2 2017年后提速降费压力，ARPU值承压,运营商业绩动力再次受挫
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数据来源：WIND、工信部，东吴证券研究所整理

国务院要求 移动 联通 电信

2015 下降超35% 50% 42% 33%

2016 下降超30% 40% 48% 38%

2018 下降超35% 44% 74% 53%

2018 下降超60% 62% 59% 69%

2019H1 下降超20% 42% 30% 33%

国务院要求与三大运营商实际降费对比
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1.2.3 基站建设期运营商资本开支加大，折旧成为影响利润的关键因素
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27.00%

29.00%

31.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国移动 中国联通 中国电信

13年开始加大资本开始建
设，折旧占收入快速提升。

2004-2020年运营商资本开支及资本开支占收比 2011年-2019年中国移动折旧占收比（%）

数据来源：WIND、东吴证券研究所
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1.3.1 失落十年：传统核心业务被OTT，智慧管道条件尚不完备

运营商服务同质化

网络信号 捆绑手机

产品服务 资费

通话、短信

传统核心业务被OTT

微信、QQ等视
频语音聊天

微博、微
信、QQ等聊
天

 短信0.1元/条
 通话0.12-0.2元/

分钟

流量流量

？

运营商变成简单的数据流通管道

基于QoS、DPI等技术实现差异化业务控
制、传输和端到端虚拟通路。

云 管 端

阻力1：智能管道不智能

可行否

用户
可识别

业务
可区分

流量
可调控

网络
可管理

 技术阻力
DPI部署有难度，不能做到

对每个业务都智能检测。
QoS仍有提升空间，“信令

风暴”频发。
 模式不成熟

初期网络不拥塞，QOS难以
发挥作用，面向用户的前向不
加速不加速体验差。

阻力2：网络部门缺重视

 放弃通信网络，做移动信息
专家，业务和市场部门不断
扩容，网络部门在内部缺乏
重视。

数据来源：中国移动，东吴证券研究所整理
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2012

飞信向联通和电信
开放

2011

腾讯推出微信

盛大推出Youni

互
联
网
厂
商

运
营
商

2010

调整3G上网资费
政策，紧卡流量

2013

广东联通与微信合作推出
“微信沃卡”，标志着运营商
与OTT企业首次跨界合作

2016

联通与腾讯合作推
出“大小王卡”，掀
起与互联网公司合
作流量卡的热潮

2010年后，互联网厂商与运营商的竞争愈演愈烈，QQ、微信等社交平台兴起，冲击运营商语音电话和短信业务，我们认为，随着智
能终端功能性的提高，应用APP逐渐流行，运营商的天气资讯、彩铃等增值业务市场需求下降，运营商话语权被逐步削弱。

微信用户突破
2亿人

2012

支付宝推出
“余额宝”

2014 2014

联通推出“话费宝”

移动成立以新媒体为
核心业务的咪咕公司

运营商抵抗互联网厂商的冲击 运营商管道化

2010

小米推出米聊

1.3.2 失落十年：互联网厂商快速崛起，运营商话语权逐步被削弱

数据来源：腾讯、小米公告，东吴证券研究所整理

互联网厂商应用及产品推出节奏
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1.3.3 失落十年：海外运营商市场境遇相同，全球运营商管道化愈加明显

运营商
谷歌

Facebook

WhatsApp

微软

亚马逊

苹果

iMessage

AppStore

 回顾过去，我们认为，国外运营商同样面临着被管道化的命运，谷歌、苹果、Facebook等互联网厂商通过创新性的商业模
式和运营获取增值价值，电信运营商逐渐沦为管道。例如，通过苹果应用商店的数据存储和传输服务商仅能获得1%的收
益，而苹果可以获得13%的收益。

苹果iMessage通过互联网发送信息，应用商店提供各类APP下载

微软、Google数据中心

数据来源：微软、谷歌，东吴证券研究所整理
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第二章：十年新征程起点，运营商定价权与话语权逐步夺回
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2.1.1 落实国家政策要求，促进市场有序竞争

2018年6月7日 2019年9月1日 2019年9月 2020年2月26日

工信部要求整顿
“不限量套餐”

工信部认为“不限量套
餐”有虚假宣传嫌疑

中国电信取消“不限
量套餐”

此后各运营商逐步取消“不
限量套餐”

压降市场销售费用

三大运营商将以2018年为基数，社会渠道费用三年压降
20%；同时要求社会渠道酬金标准不得超出套餐价值的一
倍。且每个地区的主导运营商社会渠道酬金和手续费标准不

得高于其他两家运营商
取消固网网间结算

主要影响：有助于各运营商进一
步提速降费，有效减少通信市场
的恶性竞争，使得通信市场回归
到正常的价值竞争

主要影响：各运营商之间不再有
结算费用这些不可忽视的重要支
出；中国移动、中国广电成为其
中主要获益者，中国电信、中国
联通将损失一部分结算收入，作
为国内收入、利润较少的运营
商，可能将更加艰难

数据来源：工信部官网，东吴证券研究所整理

2018年以来国家对运营商的主要政策梳理
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2.1.2 目前三大运营商5G套餐定价基本一致

运营商 价位（元） 套餐权益 累计用户数（截止2020年12月）

中国移动
128、158、198、238、
298、398、598（折后最

低价为69）

主要包括服务特权、合作应用特权、5G畅玩包、5Gplus

会员等四类。服务特权主要针对10086的服务特权；合作

应用特权，主要为用户提供爱奇艺、酷狗、美团外卖、
喜马拉雅、滴滴快车、QQ阅读等涵盖六大类别各种服务
应用，用户办理不同套餐可选1-2个会员；5G畅玩包主要
提供旗下自有应用的免费畅玩；5Gplus会员主要享受应
用会员特惠购等。

1.65亿人

中国联通
129、159、199、239、
299、399、599（折后最

低价为90）

针对不同套餐提供网络接入服务的优先级，5G会员以自
有应用为主，第三方合作应用主要提供优惠购服务。

未公布

中国电信
129、139、199、299、

399、599（折后最低价为
103）

优惠加特权方式：月费优惠降价+生态应用特权（爱奇艺、
腾讯视频、优酷、酷狗音乐等主流视听应用的会员）+免
费送宽带。

8650万人

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所整理

2020年三大运营商5G套餐定价情况
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2.1.3 5G用户拓展顺利，ARPU值企稳回升

截止到2020年12月份，5G用户
数为1.65亿人

2019年12月-2020年12月中国电信5G用户数（亿人）

运营商19年Q3以来ARPU值（元/月）

截止到2020年12月份，5G用户
数为0.86亿人

2020年1月-12月中国移动5G用户数（亿人）

数据来源：WIND，东吴证券研究所整理
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2.2.1 5G网络切片技术是发展ToB业务的重要抓手之一

5G网络切片：通过在同一网络基础设施上按照不同的业务场景、业务模型，将资源
和功能进行逻辑上的划分、网络功能的裁剪定制、网络资源的的管理编排，形成多

个独立的虚拟网络，按需编制。

可定制、可交付、可测量、可计费

运营商可进行切片化运营

2

G

3

G

4

G

5

G

语音经营 流量经营 不限流量经营 切片流量经营

运营商

消费者垂直行业 B2B2C

eMBB（增强型移动宽带）

URLLC（高可靠低时延通信）

mMTC（海量机器通信）

手机上网业务

物联网业务
（合作定制化）

差异化SLA & 建网成本

数据来源：ITU、新社汇，东吴证券研究所整理

运营商5G网络切片合作模式
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2.2.2 5G切片不再仅是管道，灵活运营模式构建可持续高价值生态

运营商

B2C场景 B2B场景 B2B2B场景 B2B2C场景

用户

运营商

企业

SLA 流量 按需定制
自助管理

资源租赁
服务支持

运营商

垂直行业

定制切片
资源开发

资源租赁

企业
购买

应用部署
集成交付

运营商

垂直行业

差异化
服务

资源租赁
合作分成

用户
购买

（VIP）

应用、内容
产品

向个人提供差
异化带宽前向
切片服务

聚焦垂直行业
向政企客户提供差
异化前向切片服

务。

运营商向政企客户提供定制化、差异化的后向切片服务，再由企业结合自
身的专业服务的内容，向企业或个人提供“特定网络服务+专业应用”的融

合产品。

数据来源：中兴通讯，东吴证券研究所整理

运营商5G网络切片合作模式
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2.2.3 运营商处于边缘计算产业链核心位置

算力提供商

基础设施

运营商
第三方应用和内

容提供商

OTT厂商
智能终端和内容

提供商

机房、服务器
（BAT、运营商）

云计算、边缘计算

带宽视频、游戏、音乐

5G时期边缘计算要求丰富的网络管道及地市级数据中心资
源。

传统业务增速放缓，运营商启动网络重构和转型。

云服务商难以满足各类用户的需求

 企业间存在跨区域进行互联需求；
 单一云服务商的服务，丢失议价权
 产品和数据安全的需求增加。

边缘技术+5G网络性能的深度度结合

数据来源：中国联通，东吴证券研究所整理

边缘计算产业链架构图
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2.2.4 频率、光纤等专属资源亦能提升运营商议价权

数据来源：5G产业圈，东吴证券研究所整理

 运营商分别使用5G的不同频率资源，其中移动使用频率涵盖2515-2675MHz和4800-5000MHz两个频段；电信使用3400-
3500MHz；联通使用3500-3600MHz；广电使用4900-5000MHz；而3300-3400MHz用于室内，由四大运营商共享。

 成熟的人员团队快速进行故障处理，提升企业用户服务体验。
 5G时代的到来，使得频率的范围将扩大，例如毫米波带宽高达273.5GHz,频率资源紧张，我们认为，有望助力运营商

提升话语权。

三大运营商频谱资源分配情况
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2.3.1 5G时期产业互联网成为政企业务的重要部分

运营商政企业务架构

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所整理
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2.3.2 运营商政企业务收入保持高速增长

中国
电信

云网
融合

混合
云

IDC
业务

云业务收
入：70.7亿
元
同比：57.9%

收入：254亿元
同比：8.7%

中国
联通

IDC

IT服
务

物联
网

云计
算

大数
据

收入：24亿元
同比：147%

收入：162.1亿元
同比：17.9%

收入：30.4亿元
同比：45.7%

收入：12.3亿元
同比：103%

中国
移动

移动
云

IDC

物联
网

ICT

收入20亿元
增速：59.3%

收入：88亿元
同比：17.5%

收入;105亿元
同比：46.8%

收入：67亿元
同比：163.5%

 中国移动聚焦重点行业，推进“网+云+DICT”智能化服务，收入主要来自于移动云、IDC、物联网以及ICT四部分，2019年IDC收入105亿元，
较去年提升46.8%，ICT增长最快，较2018年提升163.5%。

 中国联通发展重心放在产业互联网上，2019年中国联通产业互联网收入同比增长43%，达到329亿元，占整体主营业务收入比例达到12.4%。其
中IDC业务2019年业务收入162.1亿元，同比增长17.9%，占产业互联网业务49.3%。

 中国电信主要集中在云业务中发力，2019年新兴业务收入占服务收入比达到55.3%，收入结构持续优化，我们认为，中国电信云网融合的优势
正在不断提升用户感知，带来新的增长。

数据来源：三大运营商年报，东吴证券研究所整理

三大运营商2019年政企业务收入
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2.3.3 ToB对比仍有差距，新业务模式探索势在必行

云计算产品种类
（种）

移动云
30

联通云
12

行业解决方案
（类）

阿里云/腾讯云
接近200

天翼云
60

不超过
7类

不超过
7类

9类
阿里云/腾讯云

超过20类

云计算市场份额
（2018年）

数据来源：IDC，东吴证券研究所整理

-- -- 8.7%
阿里云：42.9%
腾讯云：11.8%

服务器数量
（百万台）

阿里：200
腾讯超过100

2030年，百度预
计超过500百万台

 我们认为，通过对比互联网厂商的产品及解决方案，目前电信运营商提供的政企产品、业务模式相对比较简单，并不能
给用户提供更多的价值。

三大运营商解决方案与BAT对比（截止2020年12月）
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2.4 运营商技术平台、生态建设已经全方位发力

技术
平台

垂直
行业

标杆
案例

生态
构建

 注重专业化基础设施建设，结合行业专网建设要求，
开展定制化频率应用于建设服务

5G网络切片、边缘计算、专用频谱等

 基于专业化的技术设施资源，深入垂直行业，即
“5G+智慧XX”

 构建可复制、可推广的行业标杆案例，构建运营商政
企业务新模式。

 加强与产业各方合作，开放创新，打造一体化产业生
态系统。

数据来源：ITU，东吴证券研究所整理

三大运营商全方位开展政企业务布局
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2.5.1中国移动三大体系七大流程推进5G切片商用

力争和5G SA网络
的商用

完善网络切片商用
成熟

推动网络切片全面
成熟

 核心网实现自动编排和手动局
数据配置；

 无线实现自动化切片参数配置
和手动局数据配置；

 少量终端支持多切片并发能
力。

 拉通无线、传输和核心网实现切片关键流程；
 核心网自动化编排/配置，传输自动化切片参数配置；
 终端支持多类型多切片并发能力。

 终端、无线、传输和核心网全领域可支持多类
型多切片并发；

 核心网/无线/传输全自动化管理编排；终端全
面支持网络切片相关能力；

 实现端到端SLA保障。

数据来源：中国移动，东吴证券研究所整理

中国移动加快5G切片商用
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2.5.2中国联通5G切片实践逐步落地

接入网：基于QoS的软切片能力，后续基于PRB资
源预留和uRLLC能力的差异化.

承载网：基于DSCP的QoS软
切片能力，试点FlexE＋
vLAN的硬切片能力.

核心网：基于QoS的软切片能力，以及控制
面/用户面网元级共享/独享的硬切片能力。

中国联通5G切片商用部署节奏

中国联通5G切片能力部署

 2020年，中国联通、紫光展锐联合，成功研发了
全球首例符合3GPP标准的端到端全策略网络切片
选择解决方案，也是全球首个符合3GPP规范的5G
智能手机、数据类终端网络切片选择方案。

数据来源：中国联通，东吴证券研究所整理
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 2021年2月24日，中国电信在2021MWC世界移
动通信大会上，率先发布全球首个基于5G端
到端网络切片在车路协同典型应用落地。

2.5.3中国电信率先试点5G切片专线，打造5G网络多元化服务能力

北京 广东

浙江江苏

上海 湖北

 2020年，中国电信已联合华为在北京、广
东、江苏、浙江、上海、湖北等省市进行
了5G切片专线的一期部署。

中国电信5G 2B专网亮点

 我们认为，5G连接管理平台作为2B定制专网网络能力开放入口，通过与5G 2B定制专网网
元的服务化接口对接，开放Qos管理、位置监控、连接诊断、流量引导等5G网络核心能
力，能够发挥5G 2B定制专网场景化、差异化的运营优势。

数据来源：中国电信，东吴证券研究所整理
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2.6三大运营商率先布局边缘计算，探索全新商业模式

2018-2020

2021-2023

2024年以后试验网及定制
化行规模部署

初具商用规模

成为主流

2018年10月成立边缘计算
开放实验室，目前已经有
34家合作伙伴。

高清视
频处理

人工智
能

TSN

智慧楼
宇

智慧建
造

柔性制
造

CDN 云游戏 物联网

应用领域，中国移动边缘计算开
放实验室已经和合作伙伴进行实
验床建设共15项

2018年2月，启动全国范围内15个省市的边缘
云规模试点及数千个边缘数据中心的规模建
设工作。

在国内20余个地市开展试点，陆续打造智能
场馆、智慧安防、智慧港口、智慧景区、智
慧水利、智慧校园等应用示范标杆。

产品上：构建了开放灵活的边缘业务平台
CUBE-Edge。

点模式

•面向大型商场、
校园、博物馆等
高密度高流量高
价值客户，按点
按需部署，提供
缓存、推送、定
位等；

块模式

•面向大型园区、
工厂、港口等有
本地数据中心和
云服务需求的大
中型政企客户，
提供虚拟专网、
业务托管、专属
应用等；

雾模式

•面向需要跨区域、
大范围内给大量
最终用户提供就
近服务的客户，
在省级和全国范
围内规模部署，
提供边缘CDN、
存储、行业服务
等。

数据来源：中国移动，中国电信，中国联通，东吴证券研究所整理

运营商边缘计算商业节奏
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第三章：运营商加快推进混改、激励、投资等创新机制
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中国联通

联通智
网科技
有限公
司

中国联
合网格
通信有
限公司
云南省
分公司

中国移动

咪咕
文化
科技
有限
公司

中国
移动
通信
集团
终端
有限
公司

中移
在线
服务
有限
公司

中国电信

中国
通信
服务
股份
有限
公司

天翼
电子
商务
有限
公司

3.1.1 积极响应国资委“双百行动”

 自2018年8月启动国企改革“双百行动”。
 截止2019年年末，累计改革任务完成率达

55.14%。
 混合所有制改革方面

 41.55%的央企所属“双百企业”在本级层面开
展了混改：

非国有资本持股比例超过1/3占53.49%；
62.65%的央企所属“双百企业”在子

企业层面开展混改。

 市场化经营机制方面
 央企所属“双百企业”在本级层面和子企业层面

推行经理层成员任期制和契约化管理的比例分别

达到45.91%和45.14%，开展职业经理人选

聘的比例分别达到22.18%和33.07%。

运营商入选“双百行动”的子公司

注：以上数据截止于2019年年末
数据来源：中国移动、中国电信、中国联通，东吴证券研究所整理
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3.1.2 中国联通：首发“混改”，转型新经济

中国联通“混改”
2017年8月16日，中国联通董事长王晓初
在中期业绩发布会上公布混改方案，宣布
将引入包括腾讯、百度、京东、阿里巴巴
在内的多位战略投资者，认购中国联通A
股股份

中国联通“混改”背景

背景1：运营商被“管
道化”

背景2：联通在三家运营
商中丧失竞争优势

宏观 微观

由于过去运营商只提供
基础电信服务，内容价
值被互联网厂商攫取，
运营商被“管道化”，
业绩增速大幅下滑。

混改前联通的移动业
务和固网业务在三大
运营商中均垫底

数据来源：上海证券报、中国联通，东吴证券研究所整理

序号 股东名称
持有限售股
占公司总股
本比例

具体合作

1 中国人寿 10.24%

2 腾讯信达 5.19%
2018：与腾讯云全面启动31省合作。

2019：与腾讯电竞签署战略合作协议,共建“5G电竞联合实验室”

3 百度鹏寰 3.30%
2018：共同发起的“5G+AI联合实验室”正式揭牌成立

2020：就无线搜索达成战略合作

4 京东三弘 2.36%
2019：在5G智能物流、智能城市、智能制造和智能终端领域，

重点围绕5G网络、物联网等核心技术展开技术合作

5 阿里创投 2.04%
2018：成立“云粒智慧”，聚焦政务、金融、生态环境、公安、

制造等领域，孵化新一代的政企行业应用。

6 苏宁易购 1.89% 2018年：签署“新零售战略合作协议”

7 光启互联 1.89%
2017：12月与混改战略投资者光启集团旗下上市公司光启技术、

光启科学分别签署业务合作框架协议。

8 淮海方舟 1.89%

9 兴全基金 0.33%

合计 29.14%

2020年年末中国联通战略投资者名录
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3.1.3中国联通高配成立联通数科

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所整理

 2021年2月7日，联通数字科技有限公司（以下简称“联通数科”）揭牌仪式今日在京举行。中国联通董事长王晓初、总经
理陈忠岳、纪检监察组组长董群、副总经理何飚等出席揭牌仪式。

 由中国联通副总经理梁宝俊担任董事长，原中国联通政企客户事业群常务高级副总裁李广聚担任总裁。

五大子公司强强联合

董事长 梁宝俊
（中国联通副总经理）

总裁 李广聚
（中国联通政企客户事
业群常务高级副总裁）

联通数科最新主要管理层

联通
数科

系统集
成公司

联通云
数据公
司

联通大
数据公

司

联通物
联网公
司

联通智
慧安全
科技
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3.1.4 中国电信：天翼电子商务混改进程加速

天翼电子
商务有限

公司

前海母基
金

中信建投 东兴证券

中广核资
本

2018第一次混改 2020第二次混改

 经历9个月，引入前海母基金、中信建投、东兴证券和中
广核资本等四家战略投资人。

 我们认为，借助战略引资方式，对企业内生动力和外在资
源都有较好的引导作用，协同效应带来的基因变革，更有
利于企业市场化运作。

 引入的投资人与天翼电子商务有限公司产生很好的融合效
应，公司盈利能力持续增长。

 中国电信旗下天翼电子商务有限公司
第二轮引入战略投资人项目在上海联
合产权交易所成功挂牌，主要是用于
补充营运资金、加强科研投入、投资
并开展金融科技业务。

 混改后，公司授权董事会审批公司净资产10%以内、约1.2亿的各类经
营事项。

 优化董事会构成，由外部股东派驻2名董事进入7人董事会，并担
任薪酬委员会主任，充分发挥外部股东的积极作用。

 按照市场化原则对标中国电信旗下中通服、号百控股等上市公司和

“BATJ”等头部互联网公司，充分保障经理层经营自主权。

 2018-2019年，董事会审批事项减少88%，极大提升公司的决策审批
效率。

天翼电子商务两次混改

数据来源：国资委、天翼电子商务有限公司、上海联合产权交易所官网，东吴证券研究所整理
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中国联通 中国移动 中国电信

时间 2018年2月 2020年6月12日 2021年2月9日

授予对象 7855人，占工总数3％ 9914位员工 8300名核心骨干人员

授予规模
8.48亿股，约占当前总股本

的2.8%
3.06亿股

最多约24.12亿元股股票增
值权

行权价 3.79元 55.00港元 交予国资产委批准中

3.2 重视员工股权激励

 2019年11月，国务院国资委印发了《关于进一步做好中央企业控股上市公司股权激励工作有关事
项的通知》，鼓励中央企业利用股权激励来激发企业核心骨干员工积极性。

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所整理

三大运营商股权激励情况
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3.3.1 中国移动：成立专项基金，发力城市治理

2019年6月27日， “双百工程”
 中国移动为 100 个双千兆示范城市设立 1000 亿专项资

金

城市领域

100个示范城市

100家示范企业

帮助城市治理更加科学高效、企业数字转型更加显性。

•“千兆宽带+智能组网
+VR/AI等智能硬件+
高清内容”

打造智慧家
庭样板

•“和睦共治+绿色集约
+智慧共享”的未来社
区

•提供完善社区医疗、
教育、交通、创业等
服务

提供未来社
区方案

•提升城市治理、民生
服务、产业发展、环
境治理智慧化水平

参与智慧城
市建设

2020年08月16日，产学研合作
 教育部与中国联合设立“教育部-中国移动科研

基金项目”

合作渊源

落实《中华人民共和国教育部与中国移动通信
集团公司战略合作框架协议》精神，加强产学
研合作

数据来源：中国移动，东吴证券研究所整理
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医
疗
健
康

文
娱
媒
体

云
计
算

信
息
安
全

3.3.2 中国移动：投资版图广覆盖，股权投资产投协同

参股

创投

并购

中国移动三大投资平台

2020年，中国移
动董事长杨杰表
示：
将实施千亿产业
的拉动计划，做
活合作方式，通
过并购+参股+创
投，力争未来5

年并购参股规模
达千亿元。

自2000年至2020年末，中国移动已累计投
资项目 40 余个，投资规模约1500亿元。

中国
移动
投资
版图

基
础
通
信

IT/CT 融
合

人
工
智
能

金融科技

智能硬件 金融服务

最
新
布
局

百亿级母
基金

深化“直投+基金”
双线布局

打造融通发展的
资本生态

中国移动参股公司
数据来源：中国移动，东吴证券研究所整理



45

3.3.3 中国电信：对外投资广布局，对内投资重5G

中国
电信

雄安云
网科技

天翼智
联科技

中电信
方舟(深

圳)

北京六
分科技

数字广
东网络
建设

49%

35%

29.7%17.86%

16.5%

与传化智联共同出
资，该公司定位为
领先的智慧物流平
台公司

与四维图新共同
出资，主要从事
高精度定位的产
品研发和商业化
应用服务

主营数据的
采集、存
储、处理、
开发、销售
和服务

投资管理公司

腾讯和三大运营
商共同出资成立
的一家互联网公
司

对
外
投
资

对
内
投
资

5G建设投资：2019年全年，中国电信投
资人民币93亿元，建成5G基站4万站，
并共享中国联通5G基站超过2万站，在
用5G基站总规模超过6万站。

2019 2020计划

775.57亿元

850亿元9.6%

中国电信资本开支情况

数据来源：天眼查，东吴证券研究所整理
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第四章：建议关注的个股
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 CAGR

营业收入
YOY(%)

软银 9.12 -3.71 3.38 8.73 6.58 0.00 108.17 30.05 5.57 -2.76 2.90 4.8 1.50 12.35%

威瑞森
电信

5.37 17.35 6.00 4.16 10.74 -1.15 4.04 4.48 4.06 5.42 3.57 -4.29 0.04 3.83 0.77 -2.71 3.74%

NTT 
DOCOMO

-1.59 -5.60 -3.68 -1.40 0.37 5.43 -0.20 -1.74 3.28 1.27 4.03 1.65 -3.92 -0.21%

AT&T 7.54 43.76 88.61 4.29 -0.81 1.44 1.97 0.56 1.03 2.87 10.84 11.57 -1.98 6.36 6.11 -5.21 10.48%

沃达丰 5.98 14.06 15.61 8.42 3.18 1.16 14.49 0.80 10.12 7.35 -4.37 -2.23 -6.24 3.00 6.02%

归母净
利润YOY
（%）

软银 276.97 -60.26 124.02 96.15 65.38 18.72 41.49 26.82 -29.05 200.80 -27.16 35.8 -168.14 38.53%

威瑞森
电信

-5.54 -16.22 -10.91 16.43 -43.20 -47.92 -5.69 -63.60 1214 -16.28 85.76 -26.58 129.31 -48.41 24.07 -7.60 3.36%

NTT 
DOCOMO

7.42 -3.94 4.85 -0.87 -5.42 6.84 -6.24 -11.76 33.72 18.99 14.10 -16.08 -10.87 1.53%

AT&T -18.70 53.70 62.47 7.66 -2.58 63.65 -80.15 84.18 151.23 -66.21 107.16 -2.77 126.96 -34.23 -28.22 -137.23 5.81%

沃达丰 75.24 222.74 -53.78 180.86 -7.83 -12.69 -93.83 14247 -90.28 -168.22 -16.50 138.73 -428.82 88.53 3.80%

4.1 海外运营商业绩仍保持稳定增速

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所整理（注：CAGR基于最早和最新有数据年度计
算）



48

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0

10

20

30

40

50

60

70

2001-04-01 2002-02-01 2002-12-01 2003-10-01 2004-08-01 2005-06-01 2006-04-01 2007-02-01 2007-12-01 2008-10-01 2009-08-01 2010-06-01

中国移动0941.HK 中国联通0762.HK 中国电信0728.HK

三大运营商净利润CAGR

2000-2008 2009-2014 2015-2019

联通 37.42% 4.88% 9.45%
移动 25.76% -1.04% -0.44%
电信 -31.95% 4.16% 0.57%

三大运营商PE走势

数据来源：WIND，东吴证券研究所整理（注：剔除负值和极大异常值）

4.2 2000-2010年，运营商业绩保持高速增长

海外运营商PE估值

证券代码 证券简称 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
9984.T 软银 717.64 190.37 478.98 213.81 109.00 

9437.T NTT DOCOMO 27.39 25.50 26.55 25.32 25.54 
T.N 美国电话电报 33.79 41.56 27.04 16.64 15.46 15.87 10.01 
VZ.N 威瑞森电信 29.22 30.94 36.93 41.45 35.60 62.68 89.78 
VOD.O 沃达丰 -1.21 -4.32 3.46 10.45 3.53 3.59 
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4.3.1 Stage1：运营商估值低估，修复仍有空间
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数据来源：WIND，东吴证券研究所整理
注：剔除负值和极大异常值

海外运营商PB估值

证券代码 证券简称 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

9984.T 软银 33.39 22.08 12.82 10.58 7.27 7.91 5.77 3.99 2.44 3.50 

9437.T DOCOMO 2.58 2.47 2.31 2.22 2.33 2.36 2.27 2.21 2.33 2.39 

T.N AT&T 1.78 1.88 2.15 2.19 2.30 1.62 1.62 1.41 1.08 1.08 

VZ.N Verizon 5.93 6.36 6.90 5.89 18.61 13.93 10.16 5.31 4.31 3.73 

VOD.O 沃达丰 0.33 0.37 0.42 0.39 0.47 0.49 0.60 0.55 0.66 0.68 

Average 8.80 6.63 4.92 4.25 6.20 5.26 4.08 2.69 2.10 2.28 

国内运营商估值远低于海外
运营商估值。

电信约1X

移动约1.3X

联通约1x

国内运营商估值远低于历史
估值中枢。
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4.3.2 Stage2：ToB实力再认证，估值中枢件进一步提升

 我们认为，随着5G的到来，运营商基于技术、资源以及产业链环节等各方面优势，有望提升自身话语权与定价权，预计随着ToB商业
模式逐步清晰，运营商估值再修复到历史估值中枢后有望提升2011-2013年的估值水平。

数据来源：WIND，东吴证券研究所整理
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4.3.3 Stage3：ToC&ToB双向推进，带动运营商价值重估

数据来源：中国移动，中国联通，中国电信，东吴证券研究所整理

ARPU值
提升

无序竞争缓解

5G用户数的渗透

5G新技术的带动

5G应用的落地

业绩保持
稳健增长

业绩高
速增长

管道化情况被缓
解，话语权提升

H/B/N新市场空间
大

5G应用的落地

业绩收入
占比提升

PE估值PB估值

三大运营商ToC的移动业务（单位：亿元，%）

2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国移动移
动业务

5916.02 5840.89 6234.22 6683.51 6709.07 6743.92

移动移动业
务占比

90.80% 87.39% 88.00% 90.26% 91.05% 90.41%

中国联通移
动业务

1573.1 1426.2 1450.2 1564.4 1651 1564

联通移动业
务占比

54.51% 51.48% 52.89% 56.92% 56.76% 53.84%

中国电信移
动业务

2006.91 2051.39 2205.25 2342.32 2416.82 2423.9

移动业务占
比

61.87% 61.94% 62.60% 63.96% 64.09% 64.51%

三大运营商ToB业务及占比（单位：亿元，%）
2016 2017 2018 2019

中国移动ToB业务
收入

62.7 100.65 117.2 280

移动ToB业务占比 0.89% 1.36% 1.59% 3.75%

中国联通ToB业务
收入

135.5 159.1 230.1 328.6

联通ToB业务占比 4.94% 5.79% 7.91% 11.31%

中国电信ToB业务
收入

178.46 411.77 507.1 343.4

电信ToB业务占比 5.07% 11.24% 13.45% 9.14%

合计 376.66 671.52 854.4 952

同比增速 \ 78.28% 27.23% 11.42%
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4.4建议关注的个股

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理
注：除加粗个股由东吴证券研究所预测外，其他个股均取自Wind一致预期，汇率换算口径为3月8日最新汇率

公司名称 证券代码 收盘价

EPS（元/股）（RMB） PE（倍）

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

运营商

中国移动 0941.HK 56.25（HKD） 5.26 5.42 5.58 8.93 8.66 8.37

中国联通 0762.HK 5.06（HKD） 0.41 0.48 0.54 10.18 8.92 7.77

中国电信 0728.HK 2.65（HKD） 0.26 0.27 0.30 8.46 8.04 7.43

运营商A股 中国联通 600050.SH 4.50（RMB） 0.20 0.23 0.30 22.50 19.57 15.00

建议关注的个股（截止2020年3月8日）
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第五章 风险提示



5454

风险提示

 运营商收入端承压，被迫削减建网规模或者向上游压价，通信设备商以及光器件厂商面临订单不足以及产品单价下滑，导致受影响的
公司营收增长放缓，毛利率下滑。

 国家对5G、物联网等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署5G/NB-IoT网络意愿减弱，资本开支下滑超出预期，通信设备、光通信器件
等集采不达预期，相关厂商面临订单不足的风险。

 5G标准化和产品研发进度不及预期。

 杀手级高流量应用迟迟不能面世，数据流量增速下滑，网络运营商收入增长乏力、扩容网络意愿不足，导致上游企业面临订单不足。

 国内通信设备厂商运营成本提升，毛利率降低，产品竞争力下降，相关厂商价格竞争激烈，导致相关公司盈利能力不达预期。

 中美贸易摩擦缓和低于预期。
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