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事项： 

[Table_Summary] 近期，三大运营商相继发布了 2020 年报，本文对其经营情况进行对比分析，并从运营商经营重心和资本开支结构

的变化角度探寻产业投资方向。 

 

国信通信核心观点： 

运营商经营拐点显现，未来几年无序竞争趋缓，新业务增长贡献加大，费用端压力可控。看好运营商经营改善和高

股息回报，当前估值较低，股息率较高，建议持续重点关注港股运营商投资机会。 

另外，总结运营商经营重心的转移和资本开支投资结构变化，我们认为 2021 年应该重点关注“3I”投资方向——IDC、

IOT、ICT 相关产业链机会。 

评论： 

 盈利能力：运营商经营拐点显现，盈利能力稳中有升 

运营商通信收入和利润增速均反转，经营拐点显现。三大运营商 2020 年实现营业收入合计 1.47万亿元，同比增长 3.8%；

服务收入合计 1.25 亿元，同比增长 3.8%；净利润合计 1411.86 亿元，同比增长 1.9%；EBITDA 合计 4981.54 亿元，同

比下降 1.8%。 

图 1：三大运营商营业收入/服务收入合计及增速  图 2：三大运营商净利润/EBITDA 合计及增速 

 

 

 

资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

中国电信和中国联通的收入增速优于行业平均，中国联通的业绩弹性表现突出。2020 年三大运营商净利润均实现增长，
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其中中国联通的业绩弹性表现突出，移动和电信实现止跌回升。中国移动和中国联通的 EBITDA 出现小幅下滑，中国电

信的 EBITDA 同比增长 1.4%。 

图 3：2020 年三大运营商经营数据对比（亿元）  图 4：2020 年三大运营商成长性对比 

 

 

 

资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

2020 年三大运营商的净利率整体保持平稳，中国移动和中国电信净利率小幅下降，中国联通净利率小幅上升。三大运营

商的 EBITDA率（占服务收入比例）均出现下滑，主要与运营商折旧及摊销比例下降有关。 

图 5：三大运营商 EBITDA 占服务收入比例变动情况  图 6：三大运营商净利率变动情况 

 

 

 

资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 业务结构：三大运营商业务结构持续优化，创新业务收入占比提升 

中国移动：C 端市场收入占比下降，HBN（家庭、政企、新兴）市场收入占比提升。中国移动的收入按市场分为

CHBN，分别是个人市场、家庭市场、政企市场和新兴市场，CHN 市场收入占比从 2019 年的 27.2%提升至 31.4%；

按业务类型分为无线上网、有线宽带、应用及信息服务、短彩信、语音和其他，新业务（应用及信息服务和其他业

务）收入占比从 2019 年的 15.3%提升至 17.4%，传统业务中的语音收入持续下滑。2020 年对中国移动通信服务收

入增长贡献最大的市场是政企市场和家庭市场，分别同比增长 25.8%和 20%，对收入增长贡献最大的业务是应用及

信息服务和有线宽带业务。围绕家庭和政企展开的创新业务是中国移动的新增长点。 
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图 7：中国移动 2020 年分业务经营情况  图 8：中国移动通信服务收入结构优化，HBN 收入占比提升 

 

 

 

资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：中国移动通信服务收入增长贡献-分业务  图 10：中国移动通信服务收入增长贡献-CHBN 

 

 

 
资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

中国电信：移动业务和固网业务收入均实现稳步增长，智慧家庭和产业数字化收入占比持续提升。 

图 11：中国电信分业务收入增长情况  图 12：中国电信智慧家庭和产业数字化业务收入增长情况 

 

 

 

资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

中国联通：移动业务收入平稳，固网收入占比提升，产业互联网收入占比提升。中国联通 2020 年移动业务中语音

业务持续下滑，数据流量及其他收入实现增长；固网业务收入增长 10.6%，主要受 IDC、IT 服务、云计算及电路出
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租等细分业务拉动明显。2020 年中国联通的产业互联网收入为 427.2 亿元，同比增长 30%，在服务收入中占比从

2019 年的 12.4%提升至 15.5%。 

图 13：中国联通分业务收入增长情况 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

产业互联网成为三大运营商的新增长点，其中云计算是增速最快的业务。中国电信凭借 IDC 和宽带资源优势，目前

产业互联网收入规模最大，尤其是 IDC、ICT 和云计算业务方面，中国移动和中国联通后起之势迅猛，积极布局赶

上。IoT 业务方面，中国移动的收入规模超过电信和联通之和，并保持 22%的高速增长，中国电信 IoT 收入规模最

小，增速也相对缓慢。 

表 1：运营商产业互联网业务情况（亿元） 

 中国电信 中国移动 中国联通 

 2019 2020 增速 2019 2020 增速 2019 2020 增速 

IDC 254 280 10% 105 162 54% 162 196 21% 

云 71 112 58% 20 92 360% 24 38 58% 

IOT 19 22 16% 88 107 22% 30 42 40% 

ICT 210 214 2% 67 95 42% 113 151 34% 

合计 522 589 13% 280 456 63% 329 427 30% 

产业互联网收入占营收比例 13.9% 15.0%  3.8% 5.9%  11.3% 14.1%  

资料来源：运营商年报、国信证券经济研究所分析师整理（产业互联网业务包括 IDC、ICT、云计算和其他应用及信息服务。中国电信的 ICT 收入=网络专线收入+金

融科技收入；中国移动的 ICT 收入按原文披露；中国联通的 ICT 收入=IT 服务收入+大数据收入） 

 

图 14：2019 年 IDC 市场份额  图 15：2020 年 H1 公有云 IaaS+PaaS 市场份额 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 移动业务：5G 用户快速提升，对 ARPU 提升作出重要贡献 

5G 套餐用户加速渗透，合计达 20%。三大运营商的 5G 套餐客户数合计 3.22 亿户，在移动用户中的渗透率约 20%，
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目前中国移动份额超过一半。 

图 16：三大运营商 5G 套餐客户数及渗透率  图 17：5G 套餐客户数市场份额 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

移动 ARPU 值受益 5G 拉升有望触底反弹。三大运营商自 2019 年三季度开始取消“不限流量套餐”，以及 5G 用户

2020 年加速渗透，移动用户 ARPU 有望触底。中国联通的移动用户 ARPU 值从 2019 年的 40.4 元提升至 2020 年

的 42.1 元，中国电信的 5G ARPU 为 65.5 元/户/月，相比迁移前的 4G 用户 ARPU 值提升 10%。 

图 18：运营商移动客户数变化（万户）  图 19：运营商移动 ARPU 值变化（元/月/户） 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 固网业务：智慧家庭增值业务助力 ARPU 提升，固网收入表现亮眼 

随着农村宽带用户增长，固网宽带接入用户快速增长。根据工信部统计，截至 2020 年底，全国农村宽带用户总数

达 1.42 亿户，全年净增 712 万户，比上年末增长 5.3%。在此推动下，三大运营商的有线宽带客户数 2020 年合计

为 4.55 亿户，同比增长 7.4%。 
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图 20：运营商有线客户数变化（万户）  图 21：2015-2020 年农村宽带接入用户及占比情况 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

三大运营商均推出智慧家庭等创新增值业务，宽带 ARPU 值有望加速提升。智慧家庭是固网宽带业务转型的重要抓

手，固移协同发展，有利于运营商减少客户流失，提升宽带粘性和附加值。运营商在智慧家庭领域侧重凸显应用服

务，主要以“自有核心应用”+“厂家硬件”合作形式推广。智慧家庭概念体系主要包含智能双千兆、智能家居设

备、智能应用、智能服务等。 

 中国移动以智能家庭网关、魔百和、多形态终端作为智慧家庭的三大入口，基于家庭能力开放平台，打造硬件

和内容双生态。2020 年中国移动的家庭市场收入 832.08 亿元，同比增长 20%，家庭宽带客户净增 1500 万，

其中智慧家庭增值业务收入 156 亿元，同比增长 25.7%。魔百和在家庭宽带客户中的渗透率达到 73.3%。 

 中国电信正通过全屋 Wi-Fi、引入 FTTR，以及可视可管可维的智能运维体系，推动千兆网络演进。通过云边网

端一体化能力平台，构建普通上网通道、IPTV 专网通道、云网超宽带能力通道、IPTV 赛事点播、VR/AR、云

游戏、超高清等多维度的能力体系。中国电信的智慧家庭收入为 111.02 亿元，同比增长 37.5%。 

 中国联通持续推进“1+4+X”智慧沃家战略，1 代表高速连接，包括千兆 5G、千兆宽带和千兆 Wi-Fi；4 代表 4

大核心能力，包括云能力、业务能力、入口能力和平台能力；X 代表产业生态，包括内容生态、应用生态、终

端生态、渠道生态、运营生态，推动宽带业务从“一根线”到“一个家”延伸。中国联通的智慧家庭产品收入为

54 亿元，同比增长 39%。 

图 22：运营商有线宽带接入 ARPU 值变化（元/月）  图 23：三大运营商 2020 年智慧家庭收入及增速 

 

 

 
资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 
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 资本开支：整体平稳，无线侧投资放缓，向传输网、云基础设施和产业互联网方向倾斜 

运营商整体CAPEX增速放缓，5G资本开支稳中有升。三大运营商 2020年资本开支合计 3330亿元，同比增长 11%，

2021 年计划 3406 亿元，同比 2.3%，增速有所放缓。2021 年三大运营商的 5G 相关资本开支预计为 1483 亿元，

同比下降约 2%，在资本开支中占比 44%，再考虑上广电的 5G 资本开支，整体应该稳中有升。 

图 24：三大运营商资本开支合计  图 25：三大运营商 5G 资本开支情况 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 中国移动 2021 年资本开支结构上降低无线侧占比，提升传输网、业务支撑网等占比。 

 中国电信 2021 年资本开支结构上降低无线侧和固网宽带网络投资占比。无线侧投资下降主要是 4G 投资缩减，

5G 投资稳中有升，亮点在于对产业数字化的重视，相关资本开支主要投向云和 IDC。 

 中国联通 2021 年资本开支结构上与 2020 年基本一致，5G 资本开支有所增长。 

表 2：三大运营商 2020 年实际及 2021 年计划资本开支结构（单元：元）  

  2020 2021E 增速 

中国移动 

移动通信网 1015 亿（56.2%） 931 亿（50.7%） -8.3% 

其中：5Gcapex 781 亿 736 亿 -5.8% 

传输网 424 亿（23.5%） 483 亿（26.3%） 13.8% 

业务支撑网 267 亿（14.8%） 279 亿（15.2%） 4.5% 

土建及动力 87 亿（4.8%） 83 亿（4.5%） -4.6% 

其他 13 亿（0.7%） 61 亿（3.3%） 369.2% 

小计（亿元）  1806 1836 1.7% 

中国电信 

5G 网络 392 亿元（46.2%） 397 亿元（45.6%） 1.3% 

4G 网络 90 亿（10.6%） 15 亿（1.7%） -83.3% 

宽带与网络 114 亿（13.4%） 110 亿（12.6%） -3.5% 

信息及应用 132 亿（15.6%） 220 亿（25.3%） 66.4% 

IT 支撑 45 亿（5.3%） 48 亿（5.5%） 6.5% 

基建及其它 75 亿（8.9%） 81 亿（9.3%） 7.2% 

小计（亿元）  848 870 2.6% 

中国联通 

移动网络 379 亿（56%） 399 亿（57%） 5.4% 

其中：5G CAPEX 340 亿 350 亿 2.9% 

基础设施、传输网及其它 196 亿（29%） 203 亿（29%） 3.6% 

宽带及数据 101 亿（15%） 98 亿（14%） -3.4% 

小计（亿元）  676 700 3.6% 

合计（亿元）  3330 3406 2.3% 

资料来源：运营商年报、国信证券经济研究所分析师整理（括号内为资本开支分项在总资本开支的占比）  

总体来看，三大运营商资本开支向产业互联网业务和云基础设施方向倾斜，四大运营商的 5G 总体资本开支总体预

计稳中有升。另外，中国移动在传输网侧的投资提升明显，后续联通和电信也可能跟进。建议重点关注与运营商资

本开支相关的企业数字化方向。 
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 费用管控：销售费用下降，薪酬水平提升，运维压力还需缓解 

共建共享持续推进，5G 按需建设，运营商 5G 资本开支和运维压力有所缓解。2020 年中国联通和中国电信新增合

建 5G 基站 30 万站，双方累计共节省投资大于 760 亿元；新增 4G 共享基站 17 万座，双方共节省投资 90 亿元。

在基础资源方面，联电累计共建共享骨干光缆 7000 多公里，杆路 4.1 万公里、管道 2.1 万公里，双方共节省投资

22 亿元。预计 2021 年新增合建 5G 基站 32 万站。此外，中国移动和广电在 700MHz 的合作也如火如荼，根据中

国移动 2021 年规划，拟与中国广电联合采购 700MHz 基站 40 万站以上，于 2021 年-2022 年建成投产。 

5G 基站耗电问题致使运营支撑成本承压，共建共享利于缓解运营压力，运营支撑成本整体可控，折旧摊销费用企

稳或下降。网络运营支撑成本主要包括铁塔使用费、网络维护费用和电费及其他等，其主要和所需运维的通信网络

规模正相关，因此与收入规模正相关。5G 基站的数目高于 4G 基站，并且单站耗电量增加会使运营维护成本上升，

运营商共建共享以及各地政府的电费补贴一定程度上有助于抵消 5G 基站成本的上升。2020 年电信、移动、联通的

网络运营支撑成本占服务收入比例分别为 32.0%、29.7%和 16.8%，电信相对较高，联通整体网络规模相对较小，

移动的用户数体量大规模效应明显。2020 年电信、移动、联通的折旧及摊销成本占服务收入比例分别为 24.1%、24.8%

和 30.1%。 

图 26：三大运营商网络运营及支撑成本对比  图 27：三大运营商折旧及摊销对比 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

行业无序竞争趋缓，销售及管理费用有望持续优化。随着市场竞争趋于理性化，运营商从关注用户数转向更加关注

用户价值经营，减少对低价值且高销售成本用户的投入，销售、一般及管理费用率也有望稳中有降。对比三大运营

商的销售费用率，中国移动由于规模优势，销售费用率最低，中国电信销售费用率略高于中国联通，共性是三大运

营商的销售费用率整体呈现下降趋势。 

加大研发人员引入，人工成本比例预计稳中有升。三大运营商重视创新业务发展，需要通过具备竞争力的薪酬引入

研发及管理人才，激发组织创新活力，同时公司加大体制改革，减少冗余部门和非核心部门人员投入，我们认为未

来职工薪酬将稳中有升。 
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图 28：三大运营商网络运营及支撑成本对比  图 29：三大运营商职工薪酬占收入比 

 

 

 

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 现金流：现金流强劲，维持高股息率 

三大运营商资债结构合理，保持强劲充裕的现金流，维持高股息率。截至 2020 年底，中国移动、中国联通、中国

电信的资产负债率分别为 33.3%、43.6%和 48.8%，整体保持健康。 

 中国移动 2020 年每股股息拟派发 3.29 港元，每股基本盈利 5.27 元人民币，股息率约 6.4%（截至 2021.4.1，

下同）。 

 中国联通 2020 年每股股息拟派发 0.164 元，每股基本盈利 0.408 元人民币，股息率约 4.4%。 

 中国电信 2020 年每股股息拟派发 0.125 港元，每股基本盈利 0.258 元人民币，股息率约 4.6%。 

图 30：中国移动自由现金流增长 55.6%  图 31：中国联通近年来创造逾千亿自由现金流 

 

 

 
资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理  资料来源：运营商年报，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：运营商长期投资价值凸显，重点关注“3I”产业投资方向 

运营商经营拐点显现，未来几年无序竞争趋缓，新业务增长贡献加大，费用端压力可控。看好运营商经营改善和高

股息回报，当前估值较低，股息率较高，建议持续重点关注港股运营商投资机会。 

另外，总结运营商经营重心的转移和资本开支投资结构变化，我们认为 2021 年应该重点关注“3I”投资方向——IDC、

IOT、ICT 相关产业链机会。 

 IDC：云网融合是未来运营商转型的必然趋势，运营商重视云基础设施和 IDC 基础设施的投入，收入和相关资

本开支有望维持高增长。建议关注 IDC 产业链及上游光模块相关投资机会，重点关注万国数据、金山云、新易
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盛等。 

 IOT：物联网是运营商创新业务中的重要组成部分，也是 5G 的重要应用场景，行业处于高景气成长阶段。建议

重点关注移远通信、广和通、拓邦股份、中颖电子等。 

 ICT：B 端政企数字化业务是运营商的破局方向，亦是运营商的优势领域和经营重点，建议重点关注产业链上

如中兴通讯、亿联网络等受益环节。 

 风险提示 

5G 投资不及预期；5G 应用落地不及预期；运营商经营改善不及预期 

表 3：重点公司盈利预测及估值 

代码 简称 
股价（元人民币/股） EPS（元人民币/股） PE 

PB 

总市值 

（4 月 2 日） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E （亿元人民币） 

600050.SH 中国联通 4.28 0.18 0.20 0.23 24.0 21.1 19.0 0.90 1,327 

0941.HK 中国移动 13.7 12.4 11.2 0.7 13.7 12.4 11.2 0.7 13.7 

0728.HK 中国电信 2.30 0.26 0.28 0.31 8.9 8.2 7.4 0.51 1,859 

均值           13.7 12.4 11.3 0.7   

代码 简称 股价（元人民币/股） EPS（元人民币/股） PE 
PB 

总市值 

    （4 月 2 日） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E （亿元人民币）  

300628.SZ 亿联网络 69.48 2.06 1.46 1.95 35.14 47.59 35.63 12.87 627 

603236.SH 移远通信 230.50 1.66 2.25 4.24 87.91 102.44 54.36 14.30 258 

300638.SZ 广和通 54.69 1.27 1.21 1.77 49.48 45.20 30.90 8.85 132 

000063.SZ 中兴通讯 29.60 0.92 1.32 1.54 29.06 22.42 19.22 3.15 1,269 

002139.SZ 拓邦股份 11.14 0.32 0.47 0.53 17.12 23.70 21.02 3.69 128 

300327.SZ 中颖电子 43.08 0.75 0.75 1.07 34.57 57.44 40.26 11.50 122 

300502.SZ 新易盛 45.07 0.9 1.5 1.87 44.59 30.05 24.10 9.93 163 

9698.HK 万国数据 68.85 -0.36 -0.2 -0.08    3.88 1,029 

KC.O 金山云 288.45 -1.31 -0.41 -0.25    7.79 642 

资料来源：Wind，新易盛和金山云按 WIND 一致预测；国信证券经济研究所整理及预测（货币兑换按 2021 年 4 月 5 日当日汇率换算，1 港元 ≈ 0.8443 人民；1

美元=6.5646 人民币） 
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相关研究报告： 
 
《通信行业周报 2021 年第 02 期：中国电信回 A，涂鸦智能上市，板块景气度渐升》 ——2021-03-21 

《金山云 2020 年财报点评：Q4 业绩符合预期，企业云维持高增长》 ——2021-03-19 

《运营商专题：5G 时代运营商的业绩弹性与价值重估》 ——2021-03-09 

《通信行业周报 2021 年第 01 期：运营商降费政策力度减弱，共建共享再迎利好》 ——2021-03-08 

《通信行业 3 月投资策略：关注两会主题，持续推荐细分龙头和运营商》 ——2021-03-05 
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