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[Table_Main] 
中国电信拟回 A 上市，“云改数转”面向 5G

蓄势已发 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件摘要：中国电信于 3 月 9 日发布公告称拟公开发行 A 股不超过
120.93亿股。中国电信公布 2020年年度业绩报告，全年实现营收 3935.61

亿元，同比上升 4.74%，实现主营业务收入 3737.98 亿元，同比增长 4.5%，
行业平均水平为 3.6%，高于行业平均水平 0.9pp。 

 把握数字化转型发展机遇，加快云网融合战略布局：电信的“云网”布
局自 2014 年提出开始不断完善，当前中国电信已经明确“2+4+31+X+O”
的云网融合资源布局，此次中国电信 A 股 IPO 的募投方向进一步明确
公司加快云改数转战略布局的决心。资本开支方面，中国电信 2021 年
资本开支规划 870 亿元，其中产业数字化投资占比达到 25.3%，相比
2020 年提升 9.70pp，5G 资本开支约 397 亿元。 

 ToC&ToB 业务共振，带动业绩稳步向上：移动业务收入高达 1816.87 亿
元（包括语音与数据流量），较去年收入提升 3.5%；互联网业务收入为
2080.19 亿元，占总收入比重的 52.86%，较 2019 年（1972.44 亿元）上
升 5.46%，智慧家庭收入高达 111.02 亿元，较 2019 年（8077 亿元）增
长 37.5%。我们认为未来 2021 年公司将全面实施数字化转型战略，加
速新型基础设施建设与云网融合，为内外数字化转型赋能，积极投入 5G

建设，推动机制体制改革，为公司发展注入新动能。 

 5G 时期迎 B 端业务机遇，三大运营商加快布局：回顾三大运营商历史
融资进程，我们认为，此次电信 IPO 募资项目有三大不同：1）云网共
同建设，加强云网融合；2）加快转型节奏，把握数字化发展机遇；3）
拓展 2B 业务，打开盈利空间。当前三大运营商均在加快 B 端业务的战
略布局，中国电信 2020 年产业数字化转型收入达到 627 亿元，移动和
联通 2019 年产业互联网收入分别达到 280 亿元和 328.6 亿元，同比分
别上升 51.51%和 42.81%。 

 建议关注的标的：中国移动、中国联通（A/H）、中国电信。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期；运营商资本开支不及预期；数字化
转型进度不及预期。  
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1.   募投聚焦云网方向，ToB 业务将会有更大发展 

1.1.   电信此次 IPO 募投项目情况梳理 

中国电信于 3 月 9 日发布公告称拟公开发行 A 股不超过 120.93 亿股（即不超过本次

A 股发行后公司已发行总股本的 13%）。此次募资将用于 5G 产业互联网建设项目、云网

融合新型信息基础设施项目及科技创新研发项目。 

资金具体用途包含三个方面： 

1）把握数字化发展机遇，推动云改数转战略落地。本次 A 股发行有助于中国电信

把握经济社会数字化转型机遇，推动云改数转战略落地，增强科技创新能力，从而为公

司高质量发展打下坚实基础。 

2）拓宽融资渠道，增强可持续发展能力。本次 A 股发行有助于公司建立更加灵活、

多元化的融资渠道，利用境内外资本市场，拓宽资金来源，壮大资本实力，提高抗风险

能力，增强可持续发展能力。 

3）完善公司治理，提升综合竞争实力。本次 A 股发行有利于优化公司治理结构，

通过引入与公司发展战略相契合、能力资源互补、具有协同效应的战略投资人，提升治

理水平，进一步增强综合竞争实力。 

1.2.   “云网”布局逐步完善，迎来更大发展机遇 

作为基础电信运营商和网络强国建设主力军,中国电信日前明确了“2+4+31+X+O”

的云网融合资源布局。自 2014 年以来，中国电信先后通过“4+2”布局、“2+31+X”布

局和“2+4+31+X”布局形成独特的云网融合资源优势,且公司正在推进“天翼云”向

“2+4+31+X+O”的层次化布局演进。“2”是两个服务全球的中央数据中心；“4”分别

是京津冀、长三角、粤港澳、陕川渝等 4 个重点区域节点；“31”是指每一个省份都有一

个数据中心；“X”指广泛分布的边缘节点，部署在离用户最近的层面；“O”是指海外节

点。 

中国电信表示要全力做强云网能力，打造基于云网融合的数字化平台和开放的生态，

最终实现一体化云网基础设施、一体化云网产品和一体化云网运营体系，赋能全社会向

数字经济转型。 

图 1：中国电信云网融合发展布局历史进程 
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数据来源：中国电信，东吴证券研究所 

1.3.   加大产业数字化资本投入，加快战略转型升级 

此次电信 A 股上市正值公司云改数转战略布局的关键时期，未来资金投入也将更

注重产业数字化转型方向。电信 2021 年资本开支规划 870 亿元，其中产业数字化投资

占比达到 25.3%，相比 2020 年提升 9.70pp。5G 时期 B 端业务的变革相比于 C 端业务更

加重要，中国电信未来的资本开支计划展现了其加快产业数字化转型的决心。 

我们认为，未来 2B 端的产业数字化业务将占据运营商更重要的业务比重，给运营

商业绩带来新的增量。5G 方面，中国电信同样在加快资本开支，2020 年中国电信 5G 资

本开支 392 亿元，预计到 2021 年将提升到 397 亿元。 

图 2：中国电信 2020 年资本开支和 2021 年资本开支规划（亿元） 
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数据来源：中国电信，东吴证券研究所 

2.   ToC&ToB 业务共振，推动业绩稳步向上 

2021 年 3 月 9 日，中国电信公布 2020 年年度业绩报告，全年实现营收 3935.61 亿

元，同比上升 4.74%，实现主营业务收入 3737.98 亿元，同比增长 4.5%，行业平均水平

为 3.6%，高于行业平均水平 0.9pp。 

2020 年中国电信云收入达到 138 亿元，较去年上升 58.4%，同时智慧家庭业务增长

37.5%。 

图 3：中国电信营业收入与同比增速  图 4：中国电信净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所  数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所 

同时中国电信对 2021 年相关的业务目标进行披露，其中 5G 用户数净增加 8000 万

人，截止 2020 年 12 月 31 日，中国电信的 5G 用户数为 8650 万人，根据最新数据测算，

预计 2021 年中国电信 5G 用户数将达到 1.67 亿人，同比增加约 92%；我们认为，2021

年随着 5G 基础设施的进一步完善，5G 用户数将进一步快速提升。 

其次强调加快数字化转型业务发展，2021 年实现两位数的增长；我们认为，随着 5G

产业的进一步推进 ToB 业务将成为运营商发力的重点，同时也将成为运营商收入的重

要新增量。 

表 1：中国电信 2021 年业务目标 

业务 2021 年目标 

手机用户数净增加 1200 万人 

5G 用户数净增加 8000 万人 

宽带用户净增加 500 万人 

数字化转型收入 实现两位数增长 

服务收入 保持健康增长 

净利润 保持健康增长 

股息 保持稳定 
 

数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所 
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2.1.   传统 ToC 业务：5G ARPU 更高，带动传统 ToC 业务稳步向上 

2020 年，中国电信移动业务收入高达 1816.87 亿元（包括语音与数据流量），较去

年收入提升 3.5%；语音收入自 2019 年（267.21 亿元）下降 7.1%；数据流量收入 2020

年高达 1564.43 亿元，同比上升 5.4%。 

表 2：中国电信主营业务收入情况 

 2017 2018 2019 2020 

移动服务收入(亿元） 1805 1677 1756 1817 

收入占比（%） 49.30% 44.47% 46.72% 46.16% 

YOY（%） 4.83% -7.11% 4.68% 3.50% 

固网服务收入 1857 1827 1821 1921 

收入占比（%） 50.70% 48.45% 48.46% 48.81% 

YOY（%） 3.13% -1.61% -0.35% 5.52% 

其他收入  267 181 198 
 

数据来源：中国电信财报，东吴证券研究所 

中国电信表示，2021 年 4G 提升到 5G 以后，ARPU 预计将提升 10%以上：2020 年

中国电信 ARPU 值为 44.1 元，较 2019 年（45.8 元）下滑 3.7%，2020 年年末 5G ARPU

值 65.6 元，较 2020 年年中有所下滑，主要是因为前期基本为高净值客户；随着 5G 用

户数的提升，中国电信的 ARPU 值将进一步提升，预计 2021 年 4G 提升到 5G 以后移动

ARPU 要提升 10%以上。 

图 5：中国电信整体 ARPU 值（元）  图 6：5G ARPU 值（元） 

 

 

 

数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所  数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所 

用户数与流量双增长，促进手机上网业务收入上升：2020 年，中国电信手机用户达

3.51 亿人，手机数据流量使用高达 34690KTb，较 2019 年（24370 KTb）提升 42.3%；

2020 年中国电信在用户市占率为 22%，较 2019（20.9%）提升 1.1pp。 

图 7：手机用户数市场占有率（单位：%）  图 8：中国电信数据流量（单位：kTB） 
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数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所  数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所 

流量用户双增长，DOU 稳步向上：2020 年电信手机上网总流量达 34690kTB，同比

2019 年提升 42.35%；移动用户数稳步增长 2020 年较 2019 年净增长 1543 万用户，整体

DOU 稳步提升。 

表 3：中国电信 4G/5G DOU 

 2016 2017 2018 2019 2020 

4G 用户月均流量 DOU(GB/月/户) 1 2 5.5   

5G 用户月均流量 DOU(GB/月/户)    13.4 

数据来源：中国电信年报，东吴证券研究所 

2.2.   智慧家庭与云网数字化业务贡献逐步提升 

2020 年中国电信互联网业务收入为 2080.19 亿元，占总收入比重的 52.86%，较 2019

年（1972.44 亿元）上升 5.46%。互联网业务一致为中国电信首要发展业务，自 2016 年

以来，互联网业务占收入比重提升 10.18pp。 

表 4：中国电信营业收入构成（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 2019 2020 

语音 701.85 616.78 508.11 451.46 408.66 

互联网 1504.49 1725.54 1908.71 1972.44 2080.19 

信息及应用服务 668.81 730.44 834.78 876.23 968.85 

通信网络资源及网络设施服务 177.81 191.25 202.11 219.78 226.23 

其他 472.38 398.28 317.53 237.43 251.68 

合计 3525.34 3662.29 3771.24 3757.34 3935.61 

数据来源：中国电信财报，东吴证券研究所 

中国电信的智能家庭业务包括电子冲浪高清 （IPTV），全户无线网络，家庭云、电

子冲浪网络摄像头和其他智能家庭应用程序。2020 年智慧家庭收入高达 111.02 亿元，
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较 2019 年（8077 亿元）增长 37.5%。 

同时，在 2020 年国家推广“新基建”的科技浪潮中，中国电信迅速响应号召，专注

于 IDC，企业云，物联网以及网络金融等领域。其中 2020 年 IDC 收入达 279.75 亿元，

IDC 收入占总收入比重由 2019 年的 6.76%上升至 2020 年 7.11%。云服务方面，2020 年

收入为 111.75 亿元，较 7074 亿元提升 58%。 

表 5：中国电信智慧家庭与工业数字化业务情况（单位：百万元，%） 

 2019 2020 增长率 

智慧家庭 8077 11102 37.50% 

工业数字化 76538 83968 9.70% 

IDC 25405 27975 10.10% 

工业云 7074 11175 58% 

网络专线 19689 19744 0.30% 

物联网 1869 2169 16.10% 

网络金融 1339 1647 23% 

数据来源：中国电信财务报表，东吴证券研究所 

3.   5G 时期迎 B 端业务机遇，三大运营商加快布局 

3.1.   三大运营商历史融资情况梳理 

中国电信此次 A 股 IPO 所募资金，将用于 5G 产业互联网建设项目、云网融合新型

信息基础设施项目及科技创新研发项目。我们认为，此次电信 IPO 的资金投向和过去

电信运营商募集资金的目的有三大不同： 

1）云网共同建设，加强云网融合。过去运营商募资主要用于通信网络的建设和升

级，而此次电信 IPO 募资用途将云计算和通信网络提升到同等重要的战略地位，展现中

国电信加快网络云化改革的决心。 

2）加快转型节奏，把握数字化发展机遇。5G 的三大能力使得社会生产和生活数字

化成为可能，打开了运营商传统业务的天花板，数字化转型浪潮下率先抓住转型机遇的

运营商将充分受益。 

3）拓展 2B 业务，打开盈利空间。5G 网络能力与传统 1G-4G 存在本质区别，使得

5G 时期 B 端业务成为更重要的发展机遇，随着未来 C 端市场逐渐趋向饱和，远程医疗、

车联网、工业物联网等 2B 业务将势必成为运营商转型的重头戏。 

表 6：三大运营商历史融资事件及资金投向 

运营商 时间 事件 资金投向 

中国电信 2021/03/09 
中国电信在

A 股上市 

1）把握数字化发展机遇，推动云改数转战略落地 

2）拓宽融资渠道，增强可持续发展能力 

3）完善公司治理，提升综合竞争实力 
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2002/11/15 

中国电信在

香港联交所

IPO 

1）最多 50%或 51.40 亿港元用于扩展及提升电信网络基建设施，其中包括

配置宽带接入设施及提升智能网络系统 

2）最多 10%或 10.28 亿港元用于改进公司业务运营支撑系统 

3）最多 10%或 10.28 亿港元用于开发电信应用及技术 

4）余下款项将在符合公司业务策略的情况下用于战略投资及一般公司用途 

中国联通 

2017/8/21 

中国联通在

A 股 增 发

90.37 亿股 

1）4G 能力提升项目 

2）5G 组网技术验证、相关业务使能及网络试商用建设项目 

3）创新业务建设项目 

2002/9/18 
中国联通在

A 股上市 

募集所得资金全部用于收购联通集团持有的联通 BVI 公司的股权。联通集

团将出售 联通 BVI 公司股权所得资金，通过增资方式全额投入联通新时空

用于 CDMA 网络建设 

中国移动 

2019/10/15 

中国移动在

伦敦证交所

上市 

— 

1997/10/23 

中国移动在

香港联交所

上市 

— 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   加快 B 端业务布局，拥抱更广阔空间 

三大运营商 B 端产业数字化转型业务方面均在加大布局力度。据中国电信最新披

露的数据，2020 年公司 IDC、云计算和物联网三大板块业务收入合计 414 亿元，同比上

升 20.56%，包括其他 ICT 业务的情况下，中国电信合计产业数字化转型业务收入在 2020

年已达到 627 亿元。 

中国移动和中国联通同样在加快产业数字化转型节奏，2019 年移动和联通产业互

联网收入分别达到 280 亿元和 328.6 亿元，同比分别上升 51.51%和 42.81%。合计来看，

2019 年三大运营商产业互联网收入达到 952 亿元，同比上升 24.30%。 

图 9：中国移动产业互联网营收及增速（亿元，%）  图 10：中国电信产业互联网营收及增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：中国移动，东吴证券研究所  
数据来源：中国电信，东吴证券研究所 

注：未包括中国电信其他 ICT 业务 
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图 11：中国联通产业互联网营收及增速（亿元，%）  图 12：三大运营商产业互联网收入及增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：中国联通，东吴证券研究所  
数据来源：三大运营商，东吴证券研究所 

注：未包括中国电信其他 ICT 业务 

4.   投资建议 

我们回顾当前运营商板块的 P/B 估值情况，认为三大运营商目前都处于估值的地位

水平，估值仍有修复空间。 

表 7：三大运营商港股 P/B（截止日期为 2020 年 3 月 10 日 

证券代码 证券简称 P/B（3 个月前） P/B（1 个月前） P/B（最新） 

0728.HK 中国电信 0.411 0.408 0.505 

0941.HK 中国移动 0.69 0.707 0.839 

0762.HK 中国联通 0.351 0.349 0.399 

600050.SH 中国联通 0.992 0.863 0.929 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

建议关注的个股：中国移动、中国联通（A/H）、中国电信。 

5.   风险提示 

5G 产业进度不及预期；运营商资本开支不及预期；数字化转型进度不及预期。 
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