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投资要点：

 移动业务：前期压制ARPU因素边际减弱，5G渗透提升有望驱动ARPU上
行。近年三大运营商移动业务ARPU总体呈现下行的趋势，主要是受

2015-2019年提速降费的政策以及运营商在4G期间通过价格竞争抢占市

场份额等两方面影响。2020及2021年政府工作报告已连续2年未再提出

降低流量资费的要求，同时随着移动互联网用户红利逐渐消退，三大运

营商移动业务的市场份额趋于稳定，过去无序的价格战已无法进一步创

造价值，运营商将战略重点聚焦在深挖用户的价值上，前期压制ARPU
因素边际减弱。后续随着5G用户渗透率提升，5G用户较高的ARPU有望

驱动运营商移动业务ARPU上行，移动业务收入有望持续进入上升通道。

 产业互联网业务：发展初见成效，有望开启第二成长曲线。近年三大运

营商积极发力B端及G端市场，产业互联网业务的收入维持高速增长，远

高于同期主营业务收入的增速，同时产业互联网收入占主营业务收入的

比重亦有所提升。随着5G、云计算、大数据、物联网、工业互联网等技

术在B/G端领域应用的加深，三大运营商产业互联网业务将迎来较好的

发展前景，有望开启第二成长曲线。

 成本端：5G网络共建共享以及行业步入良性竞争有望促进成本端优化。

与单独建设相比，联通/电信、移动/广电分别通过共建一张5G接入网络，

大幅降低了以往新一代通信设施建设初期资本开支大幅增长的压力。据

中国联通数据，截至到2020年，5G网络的共建共享已经累计为联通、电

信节省网络建设成本超760亿元。同时，共建共享亦有望进一步降低后

期5G网络的运营及维护成本。另外，随着三大运营商战略重点从市场份

额转移至深挖用户价值上，行业步入良性竞争新局面，三大运营商后续

销售费用有望进一步降低。

 全球情况：我国三大运营商率先从疫情中恢复，估值远低于欧美龙头营

运商平均水平。从业绩来看，2017-2019年，我国三大运营商业绩复合

增速与欧美龙头运营商相近，EBITDA利润率领先欧美龙头运营商。2020
年，联通、电信率先从新冠疫情中恢复，营收、EBITDA增速均值分别为

4.67%和0.39%，增速领跑Verizon、AT&T等美国龙头运营商的平均水平。

从估值来看，截至3月19日，美国龙头运营商PE TTM、PB的均值分别是

国内三大运营商的3.48/4.09倍；欧洲龙头运营商PE TTM、PB的均值分别

是国内三大运营商的3.34/2.95倍，我国三大运营商的估值水位远低于欧

美龙头运营商的平均水平。

 投资策略：首次覆盖，给予推荐评级。收入方面，前期压制移动业务ARPU
的因素边际减弱，随着5G用户渗透率的提升，5G用户较高的ARPU有望

驱动运营商移动业务整体ARPU上行，移动业务收入有望持续进入上升通
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道。同时，三大运营商近年积极发力产业互联网业务，收入高增长且营

收占比提升，有望开启第二成长曲线。成本方面，5G网络共建共享有助

于降低前期资本开支的压力，后期运维成本亦进一步降低，同时叠加行

业步入良性竞争，有望促进成本端优化。目前，国内三大运营商的估值

水位远低于欧美龙头运营商的平均水平，考虑到基本面向好，中国移动

（0941.HK）、中国电信（0728.HK）、中国联通（0762.HK）有望迎来价

值重估。

 风险提示：5G用户渗透率不及预期；产业互联网业务发展不及预期；行

业竞争加剧等。
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1. 移动业务：前期压制 ARPU 因素边际减弱，5G 渗透提升有

望驱动 ARPU 上行

1.1 压制运营商移动业务 ARPU 的因素边际减弱

移动业务是三大运营商主要收入来源，主要受用户数量以及单用户价值量影响。按业务

种类划分，国内三大运营商主要从事移动业务、宽带业务、产业互联网业务等。其中，

移动业务是运营商主要收入来源。2020 年中国联通、中国电信移动业务收入分别为 1567

和 1817 亿元，占当期营业收入的比重分别为 51.57%和 46.17%，中国移动 2019 年移动

业务收入 5517.02 亿元，占营业收入的比重达到 81.81%。由于移动业务收入=用户数量*

单用户 ARPU，用户数量以及单用户的价值量成为了影响移动业务收入的重要因素。

图 1：中国移动移动业务收入及收入占比情况 图 2：中国联通移动业务收入及收入占比情况

数据来源：同花顺，公司公告，东莞证券研究所 数据来源：同花顺，公司公告，东莞证券研究所

图 3：中国电信移动业务收入及收入占比情况

资料来源：同花顺，公司公告，东莞证券研究所
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近年国内三大运营商移动业务 ARPU 总体呈现下行的趋势。2019 年中国移动、中国联通

移动用户的 ARPU 分别为 49.1 和 40.4 元，分别较 2015 年下降了 12.32%和 12.74%；中国

电信方面，2019 年移动用户的 ARPU 为 45.8 元，较 2015 年的 54.1 元下降了 15.34%。总

体来看，三大运营商近年移动业务的 ARPU 整体呈现下滑的态势，主要是受两个方面影

响，一是提速降费的政策要求，2015 年 5 月国务院常务会议鼓励电信企业尽快发布提速

降费方案计划，率先开启运营商提速降费的序幕。随后 2017、2018 及 2019 年的政府工

作报告中，均提及电信企业提速降费的具体目标，其中 2017 年要求电信企业取消手机

国内长途和漫游费、2018 年要求移动流量资费至少降低 30%，三大运营商均积极落实了

提速降费的政策要求。另一方面，三大运营商在 4G 时期为了抢占市场份额，通过推出

无限量套餐、低价套餐、终端补贴等形式进行拉新，无序的价格竞争在到一定程度上刺

激了移动互联网的发展，但同时也使得 ARPU 出现较大的承压，削弱了运营商的盈利情

况。

图 4：三大运营商移动业务 ARPU 情况

资料来源：同花顺，wind，东莞证券研究所

表 1：运营商提速降费的相关政策

时间 文件/会议 主要内容

2015/5/13 国务院常务会议

鼓励电信企业尽快发布提速降费方案计划，实施宽带免费提速，使城市平

均宽带接入速率提升 40%以上，降低资费水平，推出流量不清零、流量转

赠等服务。

2016/3/5 2016 年政府工作报告 实现城乡宽带网络全覆盖。

2017/3/5 2017 年政府工作报告
网络提速降费要迈出更大步伐，年内全部取消手机国内长途和漫游费，大

幅降低中小企业互联网专线接入资费，降低国际长途电话费。

2018/3/5 2018 年政府工作报告 加大网络提速降费力度，实现高速宽带城乡全覆盖，扩大公共场所免费上
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压制因素边际变弱，近期三大运营商 ARPU 出现改善迹象。政策方面，2020 及 2021 年

政府工作报告主要聚焦宽带和专线平均资费的下降上面，已经连续 2 年未再提出降低流

量资费的要求。另一方面，随着移动互联网用户红利逐渐消退，三大运营商移动业务的

市场份额也趋于稳定，过去无序的价格战已经无法进一步创造价值。因此，运营商开始

将战略重点聚焦在深挖用户的价值上，2019 年 9 月开始停售达量限速套餐，逐步减少终

端费用补贴，行业开始进入到良性发展的新局面。

图 5：三大运营商移动客户数量占全国人口比重 图 6：三大运营商移动业务市场份额

数据来源：wind，公司公告，东莞证券研究所 数据来源：wind，公司公告，东莞证券研究所

随着前期压制 ARPU 因素边际减弱，同时叠加 5G 套餐的推广，近期三大运营商移动业

务的 ARPU 均出现改善的迹象。其中，移动 2020 上半年 ARPU 为 50.3 元，较 2019 年底

的 49.1 元有所回升，联通 2020 年 ARPU 为 42.1 元，增速同比转正，电信 2020 年 ARPU

为 44.1 元，同比下降 3.71%，降幅较 19 年收窄了 5.6 个百分点。

1.2 5G 有望推动移动业务整体 ARPU 提升，移动业务收入有望持续进入上行通道

5G 用户 ARPU 高于运营商移动业务整体 ARPU。2019 年 10 月，工信部正式宣布 5G 商用

启动，一个月后，三大运营商上线 5G 商用套餐，我国正式进入 5G 商用时代。据 ifanr

统计，三大运营商 5G 套餐起步价为 128/129 元，定价区间处于 128-599 元之间，不同

档位的定价基本趋同。虽低于最初 199 元的起步价预期，但与 4G 套餐服务门槛相比，

5G 套餐资费出现大幅提升，目前移动官网在售 4G 套餐的起步价为 39 元，仅为 5G 套餐

起步价的 30%。

网范围，明显降低家庭宽带、企业宽带和专线使用费，取消流量“漫游”

费，移动网络流量资费年内至少降低 30%。

2019/3/5 2019 年政府工作报告
中小企业宽带平均资费再降低 15%，移动网络流量平均资费再降低 20%以

上，在全国实行“携号转网”，规范套餐设置。

2020/5/28 2020 年政府工作报告 宽带和专线平均资费降低 15%。

2021/3/5 2021 年政府工作报告 中小企业宽带和专线平均资费再降 10%。

资料来源：中国政府网，东莞证券研究所
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图 7：三大运营商 5G 套餐内容及资费

资料来源：ifanr，东莞证券研究所
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图 8：中国移动 4G 套餐资费

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

受益于较高的套餐资费，5G 用户的 ARPU 高于运营商移动业务整体的 ARPU，其中，电

信 2020 年 5G 用户 ARPU 为 65.6 元，高于其同期移动业务整体 ARPU 近 49%。同时，电

信 2020 年 4G 用户往 5G 迁移的 ARPU 提升近 10%，移动 2020 上半年 5G ARPU 较迁移前

提升 5.9%。

图 9：中国电信 5G ARPU 及迁移情况 图 10：中国移动 5G ARPU 迁移情况

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 数据来源：公司官网，东莞证券研究所

运营商 5G 用户渗透率快速上升。2020 年我国手机出货量为 3.08 亿台，其中，5G 手机

出货 1.63 亿台，占手机出货量的比重达到 52.68%。同时，5G 手机的终端价格不断下探，

从首发的数千元进一步覆盖至千元以下的价格带，有效满足了各类用户的潜在需求，进

一步刺激了消费者换机的热潮。受此带动，三大运营商 5G 用户渗透率快速上升。其中，

2020年电信、联通 5G套餐用户分别为 0.87和 0.71亿户，5G用户渗透率分别达到 24.79%

和 23%；中国移动方面，截至 2020 年 12 月，5G 用户累计有 1.65 亿户，大幅领先电信
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和联通，5G 用户的渗透率为 17.52%。

图 11：我国 5G 手机出货量情况

资料来源：wind，东莞证券研究所

图 12：中国移动 5G 用户及渗透率情况 图 13：中国电信 5G 用户及渗透率情况

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 数据来源：公司官网，东莞证券研究所

总体来看，随着 5G 套餐逐渐普及、5G 用户渗透率提升，5G 用户较高的 ARPU 有望驱动

运营商移动业务整体 ARPU 上行，移动业务收入有望持续进入上升通道。

2. 产业互联网业务：发展初见成效，有望开启第二成长曲线

三大运营商积极发展产业互联网业务。近年三大运营商积极发力 B 端及 G 端市场，加大

对 5G、云计算、大数据、物联网、工业互联网等技术领域的投入，积极将新兴技术与下

游客户的场景相结合，推出相应的解决方案，打造新的业务增长点。其中，以中国移动

为例，公司持续推进“网+云+DICT”信息服务，聚焦智慧城市、智慧交通、工业互联网

等重点领域，打造了超 100 万个集团级 5G 行业应用示范项目，截至 2020 上半年，公司

政企客户数量达到 1129 万家，较 2019 年底净增 101 万家。
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产业互联网业务发展初见成效。中国联通 2020 年产业互联网收入达到 427 亿元，同比

增长 30%，增速远高于同期 4.59%的营收增速；从收入占比来看，2020 年产业互联网收

入占同期收入的比重达到 15.50%，较 2019 年提升了 3.10 个百分点，收入占比逐年提升。

其中，大数据、物联网、ICT 业务收入增长较快，2020 年的收入增速分别为 39.80%、39.00%

和 33.40%。

图 14：中国联通产业互联网收入情况

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

中国电信方面，2020 年产业互联网业务收入为 840 亿元，同比增长 9.70%，增速高于同

期 4.74%的营收增速；从收入占比来看，2020 年产业互联网收入占营收的比重达到

21.65%，较 2019 年提升 0.95 个百分点。其中，行业云、互联网金融等细分业务增速较

快，2020 年收入增速分别为 58%和 23%。

表 2：中国联通产业互联网收入拆分情况

—— —— 2018 2019 2020

ICT
收入（亿元） 56 100.45 134

同比增长率（%） 79.38% 33.40%

IDC 及云计算
收入（亿元） 147 185.57 234

同比增长率（%） 26.24% 26.10%

物联网
收入（亿元） 21 30.22 42

同比增长率（%） 43.90% 39.00%

大数据
收入（亿元） 6 12.16 17

同比增长率（%） 102.67% 39.80%

资料来源：公司公告，东莞证券研究所
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图 15：中国电信产业互联网收入情况

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

中国移动方面，2020上半年 DICT收入为 209亿元，同比增长 55.30%，增速高于同期 1.94%

的营收增速，DICT 收入占总营收的比重为 5.36%，较 2019H1 提升了 1.87 个百分点。其

中，移动云、IDC 以及 ICT 业务发展较快，2020H1 收入增速分别为 556.40%、61.40%和

37.70%。

表 3：中国电信产业互联网收入拆分情况

—— —— 2019 2020H1 2020

IDC
收入（亿元） 254.31 145 280

同比增长率（%） 11.90% 10.10%

行业云
收入（亿元） 70.89 47 112

同比增长率（%） 30.40% 58.00%

组网专线
收入（亿元） 196.41 102 197

同比增长率（%） 4.60% 0.30%

物联网
收入（亿元） 18.95 13 22

同比增长率（%） 15.50% 16.10%

互联网金融
收入（亿元） 13.01 7 16

同比增长率（%） 7.50% 23.00%

资料来源：公司公告，东莞证券研究所
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图 16：中国移动产业互联网收入情况

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

总体来看，三大运营商产业互联网业务的收入维持高速增长，远高于同期主营业务收入

的增长，同时产业互联网收入占运营商主营业务收入的比重亦有所提升。随着 5G、云计

算、大数据、物联网、工业互联网等新兴技术在 B/G 端领域应用的加深，三大运营商产

业互联网业务将迎来较好的发展前景，有望开启第二成长曲线。

3. 成本端：5G 网络共建共享以及行业步入良性竞争有望促进

成本端优化

3.1 共建共享策略有助于降低前期资本开支的压力，同时后期运维成本有望进一步降低

2019 年 9 月，中国联通、中国电信率先达成 5G 网络共建共享协议，按照协议的内容，

双方划定区域，分区建设，各自负责在划定区域内的 5G 网络建设相关工作。2020 年 5

月，中国移动携手中国广电签订共建共享协议，双方将按 1:1 比例共同投资建设 700MHz

5G 无线网络。

表 4：中国移动 DICT 收入拆分情况

—— —— 2019H1 2020H1

IDC
收入（亿元） 57.55 92.89

同比增长率（%） 61.40%

移动云
收入（亿元） 6.79 44.57

同比增长率（%） 556.40%

ICT
收入（亿元） 36.98 50.92

同比增长率（%） 37.70%

其他 收入（亿元） 34.68 20.65

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

表 5：三大运营商及中国广电 5G 共建情况
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与单独建设相比，联通/电信、移动/广电分别通过共建一张 5G 接入网络，大幅降低了

以往新一代通信设施建设初期资本开支大幅增长的压力。以中国电信为例，在 4G 建设

初期，电信资本开支出现较大幅度增长，2013、2014、2015 年分别增长 41.61%、13.27%

和 26.80%。进入到 5G 建设初期，中国电信 2019、2020 年资本开支分别为 831.63 和 848

亿元，同比分别变动-0.83%和 1.97%，资本开支变动较为平滑，主要原因与联通共建 5G

网络之下，降低了网络建设的投入，缓和了资本开支的大幅增长。

时间 合作方 内容

2019/9/

9

中国联

通、中国

电信

联通运营公司与中国电信签署《5G 网络共建共享框架合作协议书》。根据合作协议，联

通运营公司将与中国电信在全国范围内合作共建一张 5G 接入网络, 双方划定区域，分

区建设，各自负责在划定区域内的 5G 网络建设相关工作，谁建设、谁投资、谁维护、

谁承担网络运营成本。5G 网络共建共享采用接入网共享方式，核心网各自建设，5G 频

率资源共享。双方联合确保 5G 网络共建共享区域的网络规划、建设、维护及服务标准

统一，保证同等服务水平。

网络建设区域上，双方将在 15 个城市分区承建 5G 网络（以双方 4G 基站（含室分）总

规模为主要参考，北京、天津、郑州、青岛、石家庄北方 5个城市，联通运营公司与中

国电信的建设区域比例为 6:4；上海、重庆、广州、深圳、杭州、南京、苏州、长沙、

武汉、成都南方 10 个城市，联通运营公司与中国电信建设区域的比例为 4:6）。联通运

营公司将独立承建广东省的 9个地市、浙江省的 5个地市以及前述地区之外的北方 8省

（河北、河南、黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、山东、山西）；中国电信将独立承建广

东省的 10 个地市、浙江省的 5 个地市以及前述地区之外的南方 17 省。双方将秉持共建

共享效益最大化、有利于可持续合作、不以结算作为盈利手段的原则，坚持公允、公平

市场化结算，制订合理、精简的结算办法。

联通认为，与中国电信进行 5G 网络共建共享合作，特别是双方连续的 5G 频率共享，有

助于降低 5G 网络建设和运维成本，高效实现 5G 网络覆盖，快速形成 5G 服务能力，增

强 5G 网络和服务的市场竞争力，提升网络效益和资产运营效率，达成双方的互利共赢。

2020/5/

20

中国移

动、中国

广电

双方联合确定网络建设计划，按 1：1 比例共同投资建设 700MHz5G 无线网络，共同所有

并有权使用 700MHz5G 无线网络资产。中国移动向中国广电有偿提供 700MHz 频段 5G 基

站至中国广电在地市或者省中心对接点的传输承载网络，并有偿开放共享 2.6GHz 频段

5G 网络。中国移动将承担 700MHz 无线网络运行维护工作，中国广电向中国移动支付网

络运行维护费用。在 700MHz 频段 5G 网络具备商用条件前，中国广电有偿共享中国移动

2G/4G/5G 网络为其客户提供服务。中国移动为中国广电有偿提供国际业务转接服务。

双方合作期限自框架协议生效之日起至 2031 年 12 月 31 日。

中国移动相信，藉订立 5G 合作框架协议，协议双方可发挥 5G 技术、频率资源等方面的

优势，集约高效地实现 5G 网络覆盖。推动双方在内容方面合作，共同打造「网络+内容」

生态，达成双方互利共赢。本公司将持续推进「5G+」计划，加快实现技术升级、网络

升级、应用升级、运营升级、生态升级，推动 5G 融入百业、服务大众，助力公司持续

高质量发展。

资料来源：公司公告，东莞证券研究所
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图 17：中国电信资本开支情况

资料来源：wind，东莞证券研究所

图 18：中国移动资本开支情况

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 19：中国联通资本开支情况

资料来源：wind，东莞证券研究所

据中国联通董事长王晓初在 2019 年的预计，在五年的 5G 建设周期中，共建共享将为联

通、电信各节省 2000 亿元的资本开支；据中国联通 2020 年报数据，截至到 2020 年，

5G 网络的共建共享已经累计为双方公司节省网络建设成本超 760 亿元。同时，共建共

享亦有望进一步降低运营商后期 5G 网络的运营及维护成本。

2.2 行业步入良性竞争，销售费用有望进一步降低

4G 时期，三大运营商在套餐资费上采取低价策略，并通过推出无限量套餐、终端补贴等

形式抢占市场份额。随着移动用户红利逐渐消退，三大运营商的市场份额趋于稳定，运

营商的战略重点逐渐转移至深挖用户的价值上面。随着行业步入到良性发展的新局面，

预计后续的销售费用有望进一步降低。

图 20：中国移动销售费用情况 图 21：中国联通销售费用情况

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 22：中国电信销售费用情况

资料来源：wind，东莞证券研究所

4. 全球情况：我国三大运营商率先从疫情中恢复，估值远低

于欧美龙头营运商平均水平

我们分别选取美国、欧洲地区收入 Top3 的运营商公司，与我国三大运营商进行比较。

其中，美国收入 Top3 运营商分别为 AT&T、Verizon 以及 T-Mobile，欧洲收入 Top3 运营

商分别为德国电信、西班牙电信以及沃达丰。

我国三大运营商 2017-2019 业绩复合增速与欧美龙头运营商相近，EBITDA 利润率领先欧

美龙头运营商。从营业收入来看，美国、欧洲三大运营商 2017-2019 年的复合增速均值

分别为 3.82%和-1.57%，我国三大运营商的复合增速均值为 2.26%。从 EBITDA 来看，美

国、欧洲三大运营商 2017-2019 年的复合增速均值分别为 7.66%和 7.82%，我国三大运营

商的复合增速均值为 6.22%，略低于欧美地区。EBITDA 利润率方面，我国三大运营商

2017-2019 年 EBITDA 利润率的均值分别为 33.17%、33.71%和 36.53%，呈现逐年上升的

趋势，且高于同期欧美龙头运营商的平均水平。

中国联通、中国电信率先从新冠疫情中恢复，营收出现同比正增长。2020 年，Verizon、

AT&T、T-Mobile 营收同比分别变动-2.71%、-5.21%和 52.00%，T-Mobile 由于并表 Sprint

导致收入出现大幅增长，若剔除此影响，2020 年 Verizon、AT&T 收入同比增速的均值为

-3.96%。EBITDA 方面，剔除 T-Mobile 后，2020 年 Verizon、AT&T EBITDA 同比增速分别为

-3.66%和-7.16%，均值为-5.41%。中国方面，中国联通、中国电信 2020 年收入同比分别

增长 4.59%和 4.74%，均值为 4.67%；EBITDA 同比分别变动-0.65%和 1.42%，均值为 0.39%。

总体来看，中国联通、中国电信已率先从新冠疫情中恢复，业绩增速领跑美国龙头运营

商。

表 6：中国及欧美龙头运营商近年营业收入情况

地区 公司 2016 2017 2018 2019 2020
2017-2019

复合增速

2020 同比

增速
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美国

Verizon 1259.80 1260.34 1308.63 1318.68 1282.92 1.53% -2.71%

AT&T 1637.86 1605.46 1707.56 1811.93 1717.60 3.42% -5.21%

T-Mobile 372.42 406.04 433.10 449.98 683.97 6.51% 52.00%

均值 —— —— —— —— —— 3.82% 14.69%

均值（剔除

T-Mobile 后）
—— —— —— —— —— —— -3.96%

欧洲

沃达丰 519.40 476.31 465.71 436.66 —— -5.62% ——

西班牙电信 520.36 520.08 486.93 484.22 —— -2.37% ——

德国电信 730.95 749.47 756.56 805.31 —— 3.28% ——

均值 —— —— —— —— —— -1.57% ——

中国

中国移动 6234.22 6683.51 6709.07 6743.92 —— 2.65% ——

中国联通 2741.97 2748.29 2908.77 2905.15 3038.38 1.95% 4.59%

中国电信 3522.85 3662.29 3771.24 3757.34 3935.61 2.17% 4.74%

均值 —— —— —— —— —— 2.26% 4.67%

资料来源：wind，东莞证券研究所

注：美国运营商营收单位为亿美元，欧洲运营商营收单位为亿欧元，中国运营商营收单位为亿元

表 7：中国及欧美龙头运营商近年 EBITDA 情况

地区 公司 2016 2017 2018 2019 2020
2017-2019

复合增速

2020 同比

增速

美国

Verizon 429.87 443.68 442.72 472.46 455.18 3.20% -3.66%

AT&T 505.55 482.5 583.44 672.17 624.04 9.96% -7.16%

T-Mobile 93.14 106.37 117.95 123.38 212.05 9.83% 71.87%

均值 —— —— —— —— —— 7.66% 20.35%

均值（剔除

T-Mobile 后）
—— —— —— —— —— —— -5.41%

欧洲

沃达丰 137.12 145.54 140 188.42 —— 11.18% ——

西班牙电信 151.18 161.87 155.71 151.19 —— 0.00% ——

德国电信 183.64 201.51 203.45 259.98 —— 12.29% ——

均值 —— —— —— —— —— 7.82% ——

中国

中国移动 2,653.60 2,847.39 2,789.88 3,077.53 —— 5.06% ——

中国联通 810.87 859.88 896.41 976.82 970.5 6.40% -0.65%

中国电信 951.58 1021.94 1042.27 1172.16 1188.80 7.20% 1.42%

均值 —— —— —— —— —— 6.22% 0.39%

资料来源：wind，东莞证券研究所

注：美国运营商 EBITDA 单位为亿美元，欧洲运营商 EBITDA 单位为亿欧元，中国运营商 EBITDA 单位为亿元

表 8：中国及欧美龙头运营商近年 EBITDA 利润率情况

地区 公司 2017 2018 2019

美国

Verizon 33.55% 31.99% 33.48%

AT&T 28.54% 38.08% 35.70%

T-Mobile 26.64% 27.15% 27.45%
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我国三大运营商估值远低于欧美龙头运营商。截至 3 月 19 日，剔除 AT&T 后，Verizon、

T-Mobile 的 PE TTM 均值为 31.72 倍；Verizon、AT&T、T-Mobile 的 PB 均值为 2.37 倍。欧

洲方面，沃达丰、西班牙电信、德国电信 PE TTM 和 PB 均值分别为 30.51 和 1.731 倍。

而我国三大运营商 PE TTM、PB 的均值分别为 9.12 和 0.58 倍，估值远低于欧美龙头运营

商的平均水平。

5. 投资策略

首次覆盖，给予推荐评级。收入方面，前期压制移动业务 ARPU 的因素边际减弱，随着

5G 用户渗透率的提升，5G 用户较高的 ARPU 有望驱动运营商移动业务整体 ARPU 上行，

移动业务收入有望持续进入上升通道。同时，三大运营商近年积极发力产业互联网业务，

收入高增长且营收占比提升，有望开启第二成长曲线。成本方面，5G 网络共建共享有助

于降低前期资本开支的压力，后期运维成本亦进一步降低，同时叠加行业步入良性竞争，

有望促进成本端优化。目前，国内三大运营商的估值水位远低于欧美龙头运营商的平均

水平，考虑到基本面向好，中国移动（0941.HK）、中国电信（0728.HK）、中国联通（0762.HK）

有望迎来价值重估。

均值 29.58% 32.41% 32.21%

欧洲

沃达丰 32.98% 21.23% 41.17%

西班牙电信 31.12% 31.98% 31.22%

德国电信 29.48% 27.87% 34.32%

均值 31.20% 27.02% 35.57%

中国

中国移动 40.32% 41.79% 43.82%

中国联通 30.92% 31.03% 34.03%

中国电信 28.26% 28.30% 31.74%

均值 33.17% 33.71% 36.53%

资料来源：wind，东莞证券研究所

表 9：中国及欧美龙头运营商估值情况（截至 3月 19 日）

地区 公司 PE TTM（倍） PB MRQ（倍）

美国

Verizon 13.07 3.43

AT&T -39.53 1.31

T-Mobile 50.37 2.36

均值（剔除负值） 31.72 2.37

欧洲

沃达丰 17.89 0.77

西班牙电信 48.69 2.10

德国电信 24.95 2.24

均值 30.51 1.71

中国

中国移动 9.31 0.88

中国联通 9.30 0.36

中国电信 8.76 0.50

均值 9.12 0.58

资料来源：wind，东莞证券研究所
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6. 风险提示

5G 用户渗透率不及预期；产业互联网业务发展不及预期；行业竞争加剧等。
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