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行业与沪深 300 指数对比图 

-26%

-9%

7%

24%

41%

02/20 05/20 08/20 11/20 03/21

通信行业 沪深300  
资料来源：Wind 

 

相关研报 

巴菲特大举增持 Verizon，5G 时代运营商值

得关注——通信行业事件点评（2021-02-18） 

 

运营商在美上市为 ADR，退市无实质性影响

——美退市三大运营商事件点评

（2021-01-02） 

 

市场预期触底，布局 5G 后周期——通信行

业 2021 年投资策略（2020-12-31） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

3 月 9 日，中国电信宣布：“为把握数字化发展机遇，完善公司治理，拓宽融资渠

道，加快改革发展，推动战略落地，实现高质量发展，本公司拟申请本次 A 股发行

并在上海证券交易所主板上市。” 

点评：  

运营商回 A 战略意义重大：自美国把中国运营商列入“制裁名单”、以及退市三大

运营商事件发生以来，运营商回归 A 股预期不断提升。中国电信此次拟公开发行 A

股数量不超过发行后总股本的 13%，面向个人、机构投资者，以及实施战略配售，

将对公司融资、治理、发展等多方面产生重要影响。 

联通混改具有重要借鉴意义：2017 年中国联通实施混改，引入 4 大互联网公司

（BATJ）、6 家垂直行业公司、2 家金融企业和产业集团公司、2 家产业基金作为

战略投资者，并向核心员工实施股权激励。随后 BATJ 入局董事会，转型步伐加速。

混改以来，联通营收增速行业持续领先，盈利能力大幅反弹，4G 份额持续提升，在

2I2C、内容聚合、产业互联网等领域实现快速发展。联通混改对运营商回归 A 股后

的转型运作及发展具备重要借鉴意义。 

市场预期影响： 

1、 电信 H 股价预期：虽然联通 AH 非同股同权，但 PE 估值仍然具备一定收敛效应，

叠加混改因素，中国联通 H 一直是三家运营商中 PE 估值最高的，因此我们判

断中国电信 H 股价或有该预期反应。 

表 1：中国三大运营商 H 股估值水平比较 

证券 公司 收盘价 EPS(元) P/E(x) 

代码 名称 （2021/3/9） 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

0762.HK 中国联通 5.00 0.37 0.41 0.47 14 12 11 

0728.HK 中国电信 2.65 0.25 0.26 0.28 11 10 10 

0941.HK 中国移动 54.85 5.21 5.26 5.42 11 10 10 

资料来源：wind，光大证券研究所（盈利预测来自于 wind 一致预期，股价时间为 2021-03-09；汇率按 1HKD=0.8412CNY 换

算） 

 

2、 混改预期：虽中国电信回 A 尚未公告具体招股书，但此次公告中提及“战略配

售、引入战略投资人、公司治理”等关键词，因此借鉴中国联通，中国电信混

改市场预期亦将提升。 

 

3、 强化电信 5G 部署实力：公告本次募资将用于 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。 
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图 1：中国电信集团架构 

资料来源：中国电信集团官网（日期 2021/3/9） 

4、 对中移动预期影响：目前三大运营商仅中移动尚未公布回归计划，我们认为，

2B 方面，中移动在行业专网应用、产业投资等方面投入更大，回 A 亦具备

重大战略意义；2C 方面，中移动具备最大的移动用户群体，回归 A 股带来

无形的广告效应，同时中移动盈利水平高，分红稳定，虽然港股通为内地股

民提供了投资通道，但仍存门槛及汇率波动等问题，回 A 可让内地股民更好

地分享公司收益。 

 

投资建议：过去市场不看好运营商两大因素：“提速降费”政策影响和 5G 资本

开支压力，市场两大担忧导致运营商估值持续走低，而如今两大因素影响均已弱

化。未来 5G 套餐用户渗透率上升，5G 流量差异化定价，运营商 ARPU 值有望

提升。根据工信部 2020 年通信业经济数据，电信业数据持续回暖，运营商行业

趋势向好，看好三大运营商基本面反转趋势。 

风险提示：提速降费政策风险、5G 渗透低于预期。 

表 2：重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 
股价

（HKD） 

EPS（元） PE（X） 投资评

级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

0941.HK 中国移动 54.85 5.21 5.27 5.43 10.5 10.4 10.1 买入 

0762.HK 中国联通 5 0.37 0.4 0.46 13.5 12.5 10.9 买入 

0728.HK 中国电信 2.65 0.25 0.28 0.29 10.6 9.5 9.1 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-09；汇率按 1HKD=0.8412CNY 换算 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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