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运营商业绩回暖 迎来估值修复机会 
——通信设备 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

本周（2021.3.8~2021.3.12），上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别为

-1.40%、-3.58%和-4.01%，申万通信指数涨幅为-3.95%，在申万 28 个一级

行业中排第 22位。 

2021年初至今，上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别为-0.58%、-3.96%

和-7.06%，申万通信指数涨幅为-9.03%，在申万 28个一级行业中排第 25位。 

本周个股表现： 

股价涨幅前五名为：兆龙互连、科信技术、纵横通信、光环新网和深桑达 A； 

股价跌幅前五名为：邦讯技术、会畅通讯、广和通、七一二和中瓷电子。 

每周一谈： 

中国电信 2020 年业绩回暖，拟在 A 股上市，加速推进“云改数转”战略。 

 本周中国电信发布了 2020年财报，营收达 3936亿元，同比增长 4.7%，

净利润为 209 亿，同比微增 1.6%。5G 套餐用户渗透率进一步提升至

24.6%，宽带收入达 5.1%的稳定增长。同时公司在智慧家庭业务和产业

数字化业务上均有亮眼的表现。 

 公司在港交所发布公告，为了把握数字化发展机遇、拓宽融资渠道和完

善公司治理，公司拟申请发行 A 股并在上交所主板上市。本次将公开发

行不超过 120.93 亿股（不超过本次 A 股发行后公司已发行总股本数的

13%，不考虑超额发售）。所募集资金将用于 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。 

中国联通发布 2020年财报，盈利能力稳步提升，提质增效成果显著。公司 2020

年实现主营业务收入 2758亿元，同比上升 4.3%，归母净利润达 55亿元，同

比增长 10.8%。得益于 5G网络共建共享的战略，公司的成本效能得到进一步

提升。公司在移动业务营收和用户 ARPU上连续三个季度环比上升，5G套餐

用户渗透率达到 23%，固网业务也有稳定的增长。 

中国移动与中国广电共建共享 700MHz 5G 基站 40 万座落地。中国移动与中

国广电在 2021年将落实政府对 700MHz频段的共建共享要求，计划到年底建

成 40万个基站，实现全国城区、县城和重点乡镇的全面覆盖。 

我们认为运营商虽然在 2021年初经历了从美股退市的风波，但是目前竞争环

境改善，产业互联网等新型业务发展迅速，加之回归 A 股、股权激励、推进

混改等积极举措，有望在 5G时代把握数字化发展的机遇。目前中国移动、中

国联通、中国电信的 PB 值均在 1 倍以下，而海外主要运营商的 PB 值普遍在

1.5 倍以上，因此随着国内运营商业绩逐步回暖，有望实现估值修复。 

投资策略：运营商业绩回暖，5G 建设稳步推进，云计算、物联网等板块将得

到进一步发展，相关产业链有望受益。本周重点关注中国联通（A&H），中国

电信，中国移动，天孚通信。 

风险提示：5G 建设不及预期，云计算发展不及预期，运营商营收和开支不及

预期 

 

 

 

评级 增持（首次） 

2021年 03月 13日 

  

曹旭特 分析师 

SAC执业证书编号：S1660519040001 

 

杨伟松 研究助理 

yangweisong@sgzq.com 

SAC执业证书编号：S1660120120018  
  
行业基本资料  

股票家数 108 

行业平均市盈率 115.12 

市场平均市盈率 22.71 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所  

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2020-03 2020-06 2020-09 2020-12 2021-03

通信设备 沪深300



通信设备行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 8 证券研究报告 

1. 每周一谈 

1.1 中国电信业绩企稳 拟回归 A 股上市 

中国电信于本周发布了 2020 年的财报，业绩开始回暖。公司移动业务和固网业务

均有稳定增长，智慧家庭、产业数字化业务等均有亮眼表现。公司主营业务收入达

3936亿元，同比增长 4.7%。其中服务收入为 3738亿元，同比增长 4.5%。EBITDA

为 1189亿元，同比增长 1.4%。归属于股东的净利润为 209亿元，同比微增 1.6%，

每股基本净利润为 0.26元。 

 移动业务方面，5G 公众业务取得良好开局。公司以 5G+天翼云打造云网融合平

台，为用户提供差异化应用服务，联合超过 30 家优秀应用合作伙伴，推出超百

款生态权益。目前移动用户达到 3.51亿户，净增长 1545万户，用户市场份额提

升至 22.0%。5G 套餐用户达到 8650 万户，渗透率达到 24.6%，高于业界平均

水平，移动用户的 ARPU降幅持续收窄。 

 固网业务方面，智慧家庭业务迅速壮大。2020 年公司的宽带用户达 1.59 亿户，

宽带业务营收和 ARPU 均扭转下滑的趋势。其中有线宽带接入业务收入达 719

亿元，同比增长 5.1%，宽带接入 ARPU 为 38.4元，同比增长 0.8%；宽带业务

综合 ARPU达到 44.4元，同比增长 4.2%，增长的主要来源为智慧家庭业务。智

慧家庭业务收入达 111亿元，同比增长高达 37.5%。 

 公司产业数字化业务发展迅猛。公司把握经济社会数字化转型契机，打造出工业

互联网、智慧能源、智慧医疗和智慧园区等垂直行业标杆。截止 2020 年底，公

司的 5G 行业应用累计签约近 1900 家，落地场景超 1100 个。同时，公司联合

500多家合作伙伴，构建云、数、智一体化的云产品体系。2020年，公司产业数

字化收入达到 840 亿元，同比增长 9.7%，收入规模和市场份额均保持业界领先

地位。 

图1：2011~2019 年中国电信主营业务收入情况（亿元）  图2：2011~2019 年中国电信净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

资本开支保持稳定，将发力产业数字化业务。2020 年公司的资本开支达 848 亿

元，5G 相关的资本开支达 392 亿元，全年新建 5G 基站 30 万个。2021 年公司

的资本开支预算将达到 870 亿元，同比增长 2.6%，5G 相关的投入将达到 397

亿元，同比提升 1.3%，产业数字化相关的开支将达到 220.1亿元，占比为 25.3%，

同比增长 9.7%。从 2020年营收来看，产业数字化业务的增长迅猛，而公司持续

增加该业务的资本开支，可见产业数字化业务将是公司未来在 5G 领域最重要的

应用之一。 
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图3：2020~2021E 公司各业务资本开支占比 

 

资料来源：中国电信，申港证券研究所 

公司拟申请回归 A 股主板上市，加速推进“云改数转”战略。公司于 3 月 9 号

在港交所发布公告，拟申请本次 A股发行并在上海证券交易所主板上市。本次将

公开发行不超过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%，

超额配售选择权行使前）。本次 A股发行的原因和目的为以下三方面： 

1. 把握数字化发展机遇，推动云改数转战略落地。本次 A股发行有助于公司把

握经济社会数字化转型机遇，全面深化改革，推动云改数转战略落地，增强

科技创新能力，升级产品服务，提升客户体验，拓展业务规模，增强公司竞

争优势，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 中国联通业绩回暖 提质增效取得突破 

公司于 3 月 11 日发布了 2020 年财报。主营业务收入为 3038.38 亿元，同比增长

4.6%，高于行业平均 3.6%的水平。归母净利润为 55 亿元，同比增长达 10.8%，

每股净收益为 0.18元，同比增长约为 12.5%。 
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图4：2011~2019 年中国联通主营业务收入情况（亿元）  图5：2011~2019 年中国联通净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 移动业务发展动力持续释放。移动主营业务收入和用户 ARPU已经连续三个季度

保持环比增长的态势。2020 年移动营收达 1567 亿元，同比提升 0.2%，增速由

负转正，移动用户 ARPU达到 42.1元，同比提升 4.1%。手机用户每月每户平均

数据流量达到 9.7GB，同比增长 21.3%。手机上网总流量增长 16.5%。5G套餐

用户数达 7083 万户，渗透率达 23.2%，高于行业平均的 20%。移动用户 DOU

值达 9.7GB，同比增长 21%。 

 固网业务维持稳健增长。2020 年公司固网宽带业务收入达 426 亿元，同比增长

2.4%。宽带用户数净增 262万户，总数达到 8610万户。融合业务在固网宽带用

户的的渗透率达到 64%，同比提升 5%。其中创新业务增长迅速，产业互联网营

收达 427 亿元，同比增长 30%，在整体主营业务中占比 15.5%；IDC 及云计算

业务收入达到 234亿元，同比增长 26.1%；ICT业务收入达 134亿元，同比增长

33.4%；物联网及大数据业务营收分别为42亿元和17亿元，同比增长39和39.8%。 

图6：移动用户 ARPU 值  图7：运营商 5G 用户渗透率 

 

 

 

资料来源：中国联通，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 优化投资结构，共建共享大幅降低成本。2020 年公司资本开支为 676 亿元，其

中 5G相关的资本开支为 340亿元，占比达到 50.3%。预计 2021年全年开支将

达到 700亿元，同比增长 3.6%。5G相关的投资将达到 350亿元，同比增长 2%。

目前公司与中国电信共同建成 5G 基站 38 万个，共建共享的战略为双方节省了

超 760亿元的建设成本，网络运营成本大大降低，建设周期也大大缩短。 
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图8：2019-2021E 中国联通资本开支 

 

资料来源：中国联通，申港证券研究所 

1.3 中国移动与广电启动共建 700MHz 5G 网络 

中国移动与中国广电正式启动 700MHz 5G 网络共建共享。本周在中国移动 2021

年终端产品策略发布暨中国广电-中国移动共建 700MHz 终端生态启动仪式上，中

国移动终端公司技术部副总经理崔芳提出，双方将落实 700MHz频段的共建共享要

求，计划到 2021 年底完成 40 万 700MHz 基站的建设，实现全国城区、县城和乡

镇的全面覆盖。另外，中国移动要求，从 2021年 3月 1日起，4000元及以上终端

必选支持 700MHz 频段；2021 年起，所有新增终端必选支持。同时在支持 VoNR

方面，从 2021年 10月 1日起，所有新增终端必选支持。 

2. 市场回顾 

本周（2021.3.8~2021.3.12），上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别为-1.40%、

-3.58%和-4.01%，申万通信指数涨幅为-3.95%，在申万 28 个一级行业中排第 22

位。 

图9：申万一级行业周涨幅 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2021 年初至今，上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别为-0.58%、-3.96%和

-7.06%，申万通信指数涨幅为-9.03%，在申万 28个一级行业中排第 25位。 

图10：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周通信行业的个股表现： 

股价涨幅前五名为：兆龙互连、科信技术、纵横通信、光环新网和深桑达 A； 

股价跌幅前五名为：邦讯技术、会畅通讯、广和通、七一二和中瓷电子。 

图11：本周涨幅前十  图12：本周跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

-20%

-18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%



通信设备行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 8 证券研究报告 

  

研究助理简介 
 
杨伟松，南京大学理科学士，浙江大学工科硕士。六年光通信行业工作经验，2020年 12月加入申港证券。 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


