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电信拟 A 股上市，加快“云改数转”战略进度 强于大市（维持） 

——通信行业快评 日期：2021年 03月 10日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

2021 年 3 月 9 日，中国电信发布公告表示公司为把握数字化发展机

遇，完善公司治理，拟申请 A 股发行并在上海证券交易所主板上市。

拟公开发行的股数不超过 12,093,342,392 股，即不得超过本次 A股

发行后公司已发行总股本的 13%，超额发售不得超过 15%。 

投资要点： 

⚫ 云网融合转型提速，拓展公司生态版图。云网融合是运营商从

通道供应商转型成服务供应商的一个重要的转型契机。2020

年，公司基于“云网边融合”的战略进行数字化升级，按照

「2+4+31+X+O」的总体布局，加快天翼云和 IDC的建设，拥抱

数字化转型发展机遇。目前天翼云已是国内收入规模较大的

混合云服务提供商之一，IDC机架也已超 42万架，其中近 80%

的机架部署在京津冀、长三角、粤港澳、陕川渝这 4个重点区

域，整体上架率超过 70%，占有全国一线城市一半的市场份额。

截至 2020年底在 5G行业应用领域，中国电信 5G行业应用累

计签约近 1900家，落地场景超过 1100个。从业绩表现来看，

2020 年公司产业数字化收入达到人民币 840 亿元，同比增长

9.7%；IDC板块收入 280亿元，增速 10.1%；企业云板块收入

112亿元，增速 58%，收入规模和市场份额继续保持业界领先。

我们认为本次 A股上市募资后公司有望加速“云改数转”的战

略布局，引入部分战略投资者和公司共同发展，拓展公司的生

态版图，完善快公司 B端业务的市场布局，利好公司长期业务

发展。 

⚫ 建议继续关注三大运营的估值修复行情。我们认为三大运营商

目前的估值相对于其业绩表现正处于一个较低的估值范围，仍

有较大的估值修复区间。近年来三大运营商的工作重心转移，

运营商市场的竞争格局从过去对“量”的追求转型为对“质”

的追求，随着 5G 在 C 端渗透率的逐步提高，三大运营的 ARPU

值企稳回升，移动业务营收有望稳步增长。并且在 5G时代，运

营商的 2B业务也将全面开花，三大运营商均在云计算、工业互

联网、专网等领域进行深度布局，有望打开新的盈利空间增长

点。而且资本开支增速收敛以及在 2G、3G基站退网后的运营成

本下跌也将带来三大运营利润的进一步上涨。因此，我们继续

推荐关注三大运营商在 A股和 H股的估值修复行情。 

⚫ 风险因素：5G业务拓展进展或不及预期风险、运营商竞争加剧

风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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