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发布日期：2021 年 03 月 24 日  

投资要点: 

本周核心观点 

 长期来看，十四五规划中，数字经济被放在前所未有重要的位置，

大方向上主要关注：（1）受益于新基建加快建设的通信设备和上

游器件厂商；（2）通信行业的应用层诸如工业互联网、物联网、

以及 To B的各类行业信息化解决方案提供商；（3）随着电信行业

的市场化改革，运营商的经营效率和盈利能力将会提升，预计估值

会向欧美国家进一步靠拢。上周科技板块主要面临中美关系的压

力，外部政治因素是上周通信板块行情演绎的主因，但年报和一季

报披露期到来，市场会重新关注公司基本面与业绩预期，建议关注

业绩向好，处于高景气赛道，且估值较低的标的。继续维持行业“同

步大市”投资评级。 

投资组合及调整 

 重点推荐：（1）物联网：建议关注移远通信（603236.SH）和广和

通（300638.SZ）；（2）设备商：推荐中兴通讯（000063.SZ）；

（3）光模块：建议博创科技（300548.SZ）、新易盛（300502.SZ）

以及天孚通信（300394.SZ）；（4）运营商：推荐中国移动（0941.HK）

和中国电信（0728.HK）；（5）光线光缆：推荐亨通光电（600487.SH）。

组合新增广和通。 

主本周行情回顾 

 上周通信行业表现仍比较弱势，通信（中信）板块指数下跌 1.98%，

跑赢同期沪深 300 指数（-2.71%），在 30 个中信一级行业中排第

22，较前期上升 3名。仅线缆、网络覆盖优化与运维涨幅为正，分

别上涨 1.67%、1.09%。上周通信板块主力净流入额在 30个行业中

排名第 18，连续 2 个交易日呈现主力净流出状态。行业成交额占

全市场比例为 1.7%，排名第 22，板块的资金活跃度仍然比较低迷。 

上周通信行业主要数据 

 运营商用户增量减少，但收入增速加快：2月份在传统的移动用户

方面，三大运营商净增数都十分有限，中国移动还出现了较大的净

减少，移动用户的增量已经进入到饱和阶段，市场已经逐步进入到

了存量博弈和用户附加值深挖的阶段。根据工信部数据，1－2月，

电信业务收入累计完成 2373亿元，同比增长 5.8%，增速同比提高

4.3个百分点。其中，固定数据及互联网业务收入增长较快，同比
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增长 10.2%，而移动数据及互联网业务收入首次出现下降局面。 

重点行业要闻 

（1）华为宣布收取 5G专利费，中国科技领域有底气开始反击 

（2）31省份发布 2021年 5G网络建设目标，多地将覆盖到乡镇。 

（3）FCC撤销中国联通及 Pacific Networks美国业务牌照。 

（4）中国移动与中国一重战略合作 将深化 5G+工业互联网等领域合

作。 

（5）工信部：三大运营商蜂窝物联网终端用户 11.54 亿户 同比增长

10.6%。 

风险提示：5G 应用发展不及预期；美国科技政策限制加剧；上游通

信设备器件价格下跌风险；系统性风险。 
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1.  本周投资观点及重点推荐 

1.1. 本周核心观点 

长期来看，十四五规划中，数字经济被放在前所未有重要的位置，十三五规划提出的“网

络经济”被淡化，与产业相关的 To B 数字经济被着重强调，数字产业化和产业数字化将成为未

来数字经济发展的重点。大方向上主要关注：（1）受益于新基建加快建设的通信设备和上游器

件厂商；（2）通信行业的应用层诸如工业互联网、物联网、以及 To B 的各类行业信息化解决

方案提供商会迎来投资机会；（3）随着电信行业的市场化改革，运营商的经营效率和盈利能力

将会提升，预计估值会向欧美国家进一步靠拢。 

上周科技板块主要面临中美关系的压力，外部政治因素是上周通信板块行情演绎的主因，

但年报和一季报披露期到来，市场会重新关注公司基本面与业绩预期，建议关注业绩向好，处

于高景气赛道，且估值较低的标的。3 到 6 月是运营商进行大规模招标集采的密集期，可以密

切关注运营商 5G 三期招标集采情况。上周中兴通讯披露一季报预告，公司经营向好且盈利能

力提升，预计今年 5G 通信设备产品在毛利率端有望呈现明显的边际改善。继续维持行业“同

步大市”投资评级。 

1.2. 本周重点推荐及投资组合变化 

自 2021 年 1 月 22 日至 2021 年 3 月 24 日，每市“中原通信优选通信组合”绝对收益率

-5.45%，以申万通信指数为基准，超额收益率 5.39%，最大回撤 9.91%，组合近期回撤较大，

但仍跑赢行业指数。 

本周投资组合标的新增广和通（300638.SZ），继续看好未来国内物联网领域的投资机会。 

投资主线： 

（1）物联网：物联网应用领域是未来 5G to B 应用的基础。建议关注移远通信（603236.SZ）

和广和通（300638.SZ），移远通信是全球第一大蜂窝物联网模组供应商，近两年市场份额增长

迅速，不断巩固行业龙头位置，可享受一定的估值溢价。广和通主营 M2M 和 MI 通信模组，公

司卡位笔电/车载等优质应用领域，公司目前市场较被低估。 

（2）设备商：中兴通讯（000063.SZ）作为今年运营商业务毛利率有望显著修复，业绩预

期较好。 

（3）光模块：光模块主要受益于 5G 电信+数据中心。21 年 5G 基站建设确定性高，同时

云厂商巨头在数据中心领域的投入较为确定，100G/400G 硅光光模块有望成为未来数通市场主

流。建议关注在硅光领域取得较大进展且在 10G PON 光模块有显著优势的博创科技

（300548.SZ）、主打传统光模块的新易盛（300502.SZ）以及光器件龙头供应商天孚通信

（300394.SZ）。 
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（4）运营商：运营商受此前“低速降费”政策影响减弱，基本面稳中向好，有望继续估

值修复，目前中国运营商对比全球估值显著被低估，虽有反弹但仍处于历史地位，且未来业绩

随着 5G 市场红利逐步释放有望边际改善。推荐中国移动（0941.HK）和中国电信（0728.HK）。 

（5）光线光缆：板块因为 19,20 年的价格大幅下滑，目前处于历史地位，随着光棒产能

持续出清，在行业边际改善前提下有望实现估值提升，推荐亨通光电（600487.SH），公司不仅

在光纤光缆行业处于前三位置，其海上电缆业务也属于行业龙头，受益于海上风电抢装。 

表 1：投资组合估值表 

公司简称 
总股本

(亿股) 

股价(元，3

月 23 日) 

EPS*（元） 每股净资产

（20AQ3） 

PE(倍) 
PB(20AQ3) 

投资评

级 
2020E 2021E 2020E 2021E 

移远通信 1.07  213.91  2.20 3.54 16.84  97.36  60.43  12.70  未评级 

广和通 2.42  52.56  1.22 1.71 6.19  43.20  30.69  8.50  未评级 

中兴通讯 46.13  29.71  1.30 1.62 9.38  22.83  18.32  3.17  增持 

博创科技 1.50  31.95  0.93 1.32 4.81  34.36  24.29  6.65  未评级 

新易盛 3.62  40.67  1.34 1.88 4.97  30.31  21.69  8.18  增持 

天孚通信 2.17  39.30  1.26 1.69 6.58  31.11  23.19  5.97  增持 

中国移动 204.75  52.15  5.26 5.41 60.22  9.91  9.64  0.87  未评级 

中国电信 809.32  2.79  0.26 0.27 4.49  10.73  10.33  0.62  未评级 

亨通光电 23.62  12.28  0.52 0.69 7.73  23.57  17.67  1.59  未评级 

资料来源：中原证券，Wind 

*预测 EPS 来源于 Wind 一致预期 

2. 本周行情回顾 

2.1. 板块行情回顾 

上周通信行业表现仍比较弱势，通信（中信）板块指数下跌 1.98%，跑赢同期沪深 300 指

数（-2.71%），在 30 个中信一级行业中排第 22，较前期上升 3 名。 

图 1：中信各一级行业板块周涨跌幅情况（2021.3.15-2021.3.19） 
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资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 子板块及个股行情回顾 

子板块方面，仅线缆、网络覆盖优化与运维涨幅为正，分别上涨 1.67%、1.09%；系统设

备和增值服务下跌幅度较大，跌幅分别为 3.73%、3.84%。 

个股方面，中信通信板块中 117 支个股 50 支上涨，64 支下跌，3 支持平。其中神宇股份、

天喻信息、奥维通信、路畅科技、万隆光电居涨幅榜前五位，涨幅分别为 21.24%、19.73%、

14.68%、12.20%、10.63%；信维通信、移远通信、中嘉博创、博创科技、光环新网跌幅居前，

下跌幅度分别为-6.86%、-6.92%、-7.20%、-7.83%、-9.30%。 

图 2：通信子板块周涨跌幅情况（2021.3.15-2021.3.19） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

表 2：通信板块个股周涨跌幅领涨、领跌情况 

涨跌幅前 10 涨跌幅后 10 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

300563.SZ 神宇股份 21.24 688418.SH 震有科技 -4.52 

300205.SZ 天喻信息 19.73 000063.SZ 中兴通讯 -4.56 

002231.SZ 奥维通信 14.68 600198.SH 大唐电信 -4.95 

002813.SZ 路畅科技 12.20 300394.SZ 天孚通信 -5.49 

300710.SZ 万隆光电 10.63 300628.SZ 亿联网络 -6.29 

002848.SZ 高斯贝尔 8.90 300136.SZ 信维通信 -6.86 

300312.SZ 邦讯技术 7.67 603236.SH 移远通信 -6.92 

603712.SH 七一二 7.46 000889.SZ 中嘉博创 -7.20 

688080.SH 映翰通 5.79 300548.SZ 博创科技 -7.83 

000836.SZ 富通信息 5.76 300383.SZ 光环新网 -9.30 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 行业资金流向与融资情况 
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上周通信板块主力净流入额在 30 个行业中排名第 18，连续 2 个交易日呈现主力净流出状

态。行业成交额占全市场比例为 1.7%，排名第 22，板块的资金活跃度仍然比较低迷。 

图 3：上周行业资金流向对比（2021.3.15-2021.3.19） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

截止至上周，通信板块融资余额占比为 3.05%，在 30 个行业中排名第 12，较前期上升 1

名；融资净买入额为-32,516 万元，排名行业第 25，较前期下降 5 名，板块资金活跃度比较低

迷；融资买入额占成交比为 8.16%。排名行业第 12。 
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图 4：周度行业融资买入概况（2021.3.15-2021.3.19） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.4. 行业估值水平 

截止 2020 年 3 月 23 日，通信板块 PE（剔除负值后）为 26.89 倍，低于中小板综合估值

（30.15X），显著低于创业板指估值（47.89X）。从近三年估值走势看，当前估值处于低于平均

水平（31.74X），纵向对比来看，板块处于被低估水平。 

图 5：通信板块与大盘 PE（TTM，剔除负值）对比 
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资料来源：Wind，中原证券 

3. 行业数据 

3.1. 运营商数据 

3.1.1. 用户数据：移动和固网用户增量减少，联通 5G 用户数超预期 

中国移动 2 月份移动用户净减 369.2 万户，移动用户总数为 9.37 亿户；4G 用户 2 月净增

170.7 万户，4G 用户总数增为 7.81 亿户；有线宽带用户 2 月净增 201.3 万户，累计总数达 2.16

亿户；5G 套餐用户当月净增 201.3 万户，累计 5G 套餐用户达到 1.73 亿户。 

中国联通 2 月份移动用户净减 2 万户，累计移动用户为 3.06 亿户；2 月份，中国联通取消

了 4G 用户的披露，首次公布了 5G 套餐用户数，2 月 5G 套餐用户净增 658.9 万户；固网宽带

用户 2 月净增 25.6 万户，累计为 0.87 亿户。 

中国电信 2 月份移动用户净增 25 万户，累计移动用户为 3.53 亿户；固网宽带用户 2 月净

增 56 万户，累计总数为 1.60 亿户；5G 套餐用户当月净增 620 万户，累计 5G 套餐用户达到

1.03 亿户。 

根据工信部数据，截至 2 月末，三家基础电信企业的移动电话用户总数达 15.92 亿户，同

比增长 0.8%。截至 2 月末，三家基础电信企业 5G 手机终端连接数达 2.6 亿户，比上年末净增

6130 万户，占移动电话用户的 16.3%。 

2 月份在传统的移动用户方面，三大运营商净增数都十分有限，中国移动还出现了较大的

净减少，移动用户的增量已经进入到饱和阶段，市场已经逐步进入到了存量博弈和用户附加值

深挖的阶段。宽带用户增量也有所减少，中国移动在固网领域的优势仍然较大。5G 用户方面，

中国联通首次公布 5G 用户数据，5G 套餐用户总数累计达到 8454.3 万户，虽为运营商中最低， 

但考虑到其整体用户体量，该数据好于预期。作为联通共建共享的合作伙伴，中国电信 2 月份

的表现也同样不俗，而中国移动 5G 用户增数有放缓迹象。 

表 3：三大运营商 2021 年 2 用户净增数（万）与累计总数（亿） 

 中国移动 中国联通 中国电信 

月份 移动用

户 

4G 用

户 

5G 套餐 

用户 

宽带用

户 

移动用

户 

4G 用

户 

5G 套餐

用户 

宽带

用户 

移动

用户 

4G 用

户 

5G 套餐

用户 

宽带

用户 

1 月 -105.7 432 396.8 336.6 54.5 273.9 / 81.2 153 / 1067 134 

2 月 -369.2 170.7 419.7 201.3 -2 / 658.9 25.6 25 / 620 56 

累计

净增 
-474.9 602.7 816.5 537.9 52.5 / / 106.8 178 / 1687 190 

累计 9.37 7.81 1.73 2.16 3.06 / 8454 万 0.87 3.53 / 1.03 1.60 

资料来源：三大运营商业务数据整理，中原证券 

根据工信部数据，百兆以上速率固定宽带接入用户占比已超九成，千兆用户不断增长。固

定互联网宽带接入用户总数达 4.92 亿户，同比增长 8.9%，比上年末净增 867 万户。其中，光
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纤接入（FTTH/O）用户 4.63 亿户，占固定互联网宽带接入用户总数的 94%。100Mbp 及以上

接入速率的固定互联网宽带接入用户达 4.5 亿户，占总用户数的 90.4%，占比较上年末提高 0.5

个百分点；千兆宽带服务推广加快，1000Mbps 及以上接入速率的固定互联网宽带接入用户达

803 万户，比上年末净增 163 万户。 

图 6：2020 年-2021 年 2 月末光纤接入（FTTH/O）和 100Mbps 及以上接入速率的固定互联

网宽带接入用户占比情况 

 

资料来源：工信部运行监测协调局、中原证券 

3.1.2. 收入与流量数据：2021 年开年电信业务收入增速加快，流量略有下滑 

根据工信部数据，1－2 月，电信业务收入累计完成 2373 亿元，同比增长 5.8%，增速同

比提高 4.3 个百分点。按照上年不变价计算的电信业务总量为 2491 亿元，同比增长 25.9%。 

图 7：2020 年-2021 年 1-2 月电信业务收入累计增速（%） 

 

资料来源：工信部运行监测协调局、中原证券 

数据及互联网业务收入占六成，支撑整体电信业务收入稳步增长。1－2 月，三家基础电信

企业完成固定数据及互联网业务收入 415亿元，同比增长10.2%，在电信业务收入中占 17.5%，
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占比同比提高 0.8 个百分点，拉动电信业务收入增长 1.7 个百分点。移动数据及互联网业务收

入首次出现下降局面，完成业务收入 1062 亿元，同比下降 1.2%，在电信业务收入中占比降为

44.7%。 

移动互联网流量大幅增长，2 月 DOU 保持较高水平。1－2 月，移动互联网累计流量达 309

亿 GB，同比增长 31.8%。其中，通过手机上网的流量达到 297 亿 GB，同比增长 31.2%，占

移动互联网总流量的 96%。2 月当月户均移动互联网接入流量（DOU）为 10.85GB/户，比上

年同期高出 1.97GB/户。 

图 8： 2020-2021 年 2 月移动互联网流量及月 DOU 增长情况 

 

资料来源：工信部运行监测协调局、中原证券 

3.2. TMT 行业固定资产投资数据：增速大幅回暖 

2021 年 1-2 月计算机、通信和其他电子设备固定资产投资完成额累计同比上升 41.6%。高

增速一方面与去年同期受疫情影响基数较低有关；另一方面也反映了在通信设备领域景气度的

复苏。 

图 9：计算机、通信和其他电子设备固定资产投资完成额累计同比（%） 
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资料来源：国家统计局，中原证券 

4. 资讯跟踪 

【5G】 

1.【华为宣布收取 5G 专利费，中国科技领域有底气开始反击】（资料来源：华为）3 月 16

日，华为发布了《创新和知识产权白皮书》。华为知识产权部部长丁建新表示，华为将以“公平

合理无歧视”为原则，对每台遵循 5G 标准的手机，收取不超过 2.5 美元的专利授权费，并且

已经开始跟苹果、三星商谈。截至 2020 年底，华为持有全球超 10 万件有效授权专利，其中有

90%以上是发明专利。另外在 5G 申请专利数量上，华为 5G 专利占有的比例份额是 15.39%，

位列世界第一，其次分别为三星 13.3%、诺基亚 13.2%、高通 12.9%、LG 8.7%以及中兴 5.6%。

从收费金额上看，华为收费是业内最低。爱立信、诺基亚对 5G 手机的收费标准在 3 美元到 5

美元之间。高通按整机售价收取专利费，是收费最高的。5G 单模终端，高通要按售价的 2.275%

收费。多模 5G 终端，高通收取整机售价的 3.25%。比如一部售价 5000 元的 5G 多模手机，要

向高通缴纳 162 元专利费，约合 24.9 美元。 

2.【31 省份发布 2021 年 5G 网络建设目标，多地将覆盖到乡镇】（资料来源：政府工作报

告）今年政府工作报告提出，加大 5G 网络和千兆光网建设力度，丰富应用场景。作为 5G 网

络的重要载体和支撑基础，5G 基站建设备受关注。中新经纬记者梳理发现，31 省份均已发布

2021 年 5G 网络建设目标，其中多省份明确基站建设数量，从几千个至几万个不等，具体来看，

江苏 5G 基站建设目标达 6 万个，新建数量最多；湖南将建成 5G 基站 5.5 万个；河南、山东

新建 5G 基站目标分别为 5 万个、4 万个，紧随其后。部分省份不仅公布 5G 基站建设数量目

标，还明确提出 5G 信号覆盖范围，多省份提出 5G 信号要覆盖乡镇。 

3.【5G 消息工作组明确 2021 工作重点，引导产业有序推进】（资料来源：C114）3 月 23

日消息（九九）由中国信息通信研究院、中国通信企业协会共同组织的 5G 消息工作组筹备会

日前在京召开。基础运营商、终端厂商、垂直行业、互联网行业、系统开发商、CSP 等 5G 消

息产业链相关代表企业共 20 多位负责人共商 5G 消息产业推进计划。 
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5G 消息工作组组长于生多介绍，2021 年工作组将着手五个方面的重点工作：一是搭建交

流平台，通过定期组织交流座谈会、提供行业培训等方式，为 5G 消息产业链上下游企业提供

广泛而深入的交流平台；二是对接服务需求，调研交流了解并汇总产业链相关企业问题清单，

精准对接需求，助力企业推广，丰富 5G 消息应用场景；三是制定团体标准，以规范市场秩序、

开展行业自律为目标，引导产业链相关企业制定出与市场需求相适应的 5G 消息团体标准；四

是开展能力认证，为进一步推进政府、垂直行业用户等 5G 消息相关产品标准化与规范化，开

展 5G 消息能力认证；五是助力行业发展，通过白皮书、行业分析报告、优秀案例推广等助力

5G 消息行业创新发展。 

【运营商】 

1.【FCC 撤销中国联通及 Pacific Networks 美国业务牌照】（资料来源：C114）3 月 18

日，据路透社报道，美国联邦通信委员会（FCC）表示，该机构已经开始采取行动撤销对中国

联通美洲公司、Pacific Networks 及其全资子公司 ComNet 在美国提供电信服务的牌照授权。3

月 12 日，FCC 将五家中国公司指定为国家安全威胁，分别为：华为、中兴通讯、海能达、海

康威视和大华股份。 

2.【中国移动与中国一重战略合作 将深化 5G+工业互联网等领域合作】（资料来源：C114）

中国移动与中国一重今日签署战略合作框架协议。中国移动董事长杨杰、副总经理简勤，中国

一重董事长刘明忠、副总经理隋炳利出席签约仪式。根据协议，双方将按照平等互利、合作共

赢、共同发展的原则，在落实深化 5G+工业互联网、云能力协同、DICT 解决方案、基础通信

服务、创新合作模式及国际业务等领域开展全面合作。此前，双方已在 5G+智慧工厂方面开展

合作。未来，双方将以本次签约为契机，整合各自技术、人才等方面资源，进行优势互补、渠

道开放和资源共享，在智能制造领域共建共赢，携手推进通信行业与制造行业的创新融合发展。 

3.【中国移动：考虑在美国摘牌后进行 A 股上市】（资料来源：彭博社），中国移动在考虑

美股摘牌后进行 A 股上市。中国移动在与顾问讨论潜在 A 股发行，就发展 5G 网络寻求新的融

资渠道。知情人士还称，讨论尚处于早期阶段，中国移动尚未就发行规模和发行时间做出决定。

中国移动代表暂未回应置评请求。中国移动香港股价今年已上涨 18%左右，市值约在 1370 亿

美元。 

4.【美国三大无线运营商发布 2021 年资本支出计划】（资料来源：光纤在线）美国三大无

线运营商近日先后发布 2021 年投资预算。相比 2020 年，AT&T, Verizon, T-Mobile，都将比过

去的 2020 年在网络建设上投入更多。根据市场研究公司 GLobalData 的数据，2020 年尽管疫

情影响，美国九大有线和无线运营商的总资本支出达到 670 亿美元，每家投入均超过 10 亿美

元。总投资只比 2019 年减少 30 亿美元。前三大运营商的资本投资占到了总额的 70%，达到

460 亿美元，比 2019 年下降 6.9%。该公司预测 2021 年，这些运营商的总资本投入 694 亿美

元，与 2019 年的 701 亿美元基本持平。 
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具体来说，AT&T 2020 年 Capex 支出 197 亿美元，2021 年预计达到 210 亿美元。Verizon

的 2020 年 Capex 182 亿美元，2021 年预计保持同样水平，在 175 亿美元到 185 亿美元之间。

T-Mobile 在 2020 年的资本支出在 59 亿到 62 亿美元之间，但是由于与 Sprint 的合并，2021

年该公司的Capex预计达到117亿到120亿美元的范围。另外根据Lightreading的报道，Verizon

计划在 2024 年前为 2.5 亿美国人带去 1Gbps 的 5G 服务，未来三年在此领域再投入 100 亿美

元建设 5G 网络。 

【物联网】 

1.【工信部：三大运营商蜂窝物联网终端用户 11.54 亿户 同比增长 10.6%】（资料来源：

C114）近日，工信部通报了前两月我国电信用户发展情况。数据显示，运营商蜂窝物联网和 IPTV

用户增长较快，手机上网用户对移动电话用户渗透率稳中有升。具体而言，截至 2 月末，三家

基础电信企业发展蜂窝物联网终端用户 11.54 亿户，同比增长 10.6%，比上年末净增 1827 万

户，其中应用于智能制造、智慧交通、智慧公共事业的终端用户占比分别达 17.7%、20.9%、

21.8%，智慧交通终端用户（含车联网终端）同比增长 29.6%，增势最为突出。IPTV（网络电

视）总用户数达 3.22 亿户，同比增长 8.5%，比上年末净增 652 万户。手机上网用户数达 13.48

亿户，对移动电话用户的渗透率为 84.6%，较上年末提升 0.2 个百分点。 

5. 风险提示 

1） 5G 应用发展不及预期； 

2） 美国科技政策限制加剧； 

3） 上游通信设备器件价格下跌风险； 

4） 系统性风险。 
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