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投资要点: 

 运营商营收企稳回升，产业互联网成为新增长引擎：三大运营商营收

利润均实现了正增长，扭转了下滑趋势。但从 EBITDA 指标来看，三家

运营商 EBITDA 率均有不同程度下滑，侧面反映出 5G时代运营商的运

营能力面临一定的挑战。2020 年运营商收入增长主要由固网业务拉

动，固定通信业务实现收入 4673亿元，比上年增长 12%，在电信业务

收入中占比达 34.5%，占比较上年提高 2.8 个百分点。体现在运营商

具体业务中，就是“产业互联网业务”被摆在越来越重要的位置。三

大运营商均在积极发力 B端及 G端市场，加大对云计算、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，打造新的业务增长点。 

 2021 年计划 5G资本开支小幅增长，预计 5G周期资本开支将更平滑：

2021年三大运营商计划总资本开支 3406 亿元，其中 5G资本开支 1847

亿元，占比 54.2%，2020年 5G 实际投资占比为 52.8%，2021年资本开

支平稳增长，5G 建设仍将保持高投入。5G周期内，因联通和电信共建

共享以及与 4G基站长期共存，运营商整体资本开支增速温和增长，预

计在 2022年达到顶峰。因此，从折旧及网络运行及支撑成本方面考虑，

运营商未来的折旧压力或将减小，且市场较为担心的 5G基站带来电费

增长的负面影响会低于预期。 

 运营商 5G 用户渗透率走在世界前列，但尚未拉动 ARPU：根据工信部

数据，截至 2021 年 2月末，三家基础电信企业 5G手机终端连接数达

2.6亿户，占移动电话用户的 16.3%。对标目前 5G 商用市场最为成熟

的韩国，截至 2021 年 1 月底，5G用户占该国移动通信用户约 18.21％，

比我国高 2个百分点左右，差距已不大。然而，运营移动 ARPU值整体

仍有所下滑，预期的 5G成熟商用后所能带来的 ARPU值提升尚未有显

现。虽然近 3年运营商用户月均流量有明显增长，仍未抵消运营商流

量单价的下滑，使得运营商 ARPU的下降趋势并未被扭转。 

 投资建议：今年是运营商 5G 商用服务全面推广的关键时期，总体来

看运营商的业绩向好，但从 EBITDA 和 ARPU 值角度看，盈利能力仍处

于底部。但另一方面，我们认为不必对运营商未来成本端的负担过于

担心，一是国家在强调提速降费的同时也强调了“深化电信改革”对

运营商运营效率的作用；二是 5G 周期的资本开支将会更加平滑，使得

折旧及摊销压力减轻，同时共建共享也使得能耗问题得以改善。我们

认为，今年运营商的业绩仍会保持稳步增长，并在 2022 年 ARPU 值迎

来显著提升，从而使得净利润增速加快。结合目前的低估值水平，中
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长期来说中国运营商具备配置价值。此外，在增量移动用户见顶，同

时流量单价下降、DOU 持续上升的大背景下，我们认为对运营商及其

相关行业的投资应关注三点： 

1） 运营商产业互联网业务已成为新的增长动能，尤其是 IPTV、互联

网数据中心、大数据、云计算、人工智能等新兴的固定增值业务，

未来应持续关注运营商以及产业链在相关领域的市场表现。 

2） 2021 年 1847 亿元的 5G 计划资本开支使得 5G 设备招标集采规模

不会低于去年，预计通信设备产业链优质标的将享受到行业红利。

今年随着 5G 通信设备市场进一步成熟，规模效应的体现，再加上

设备商的成本得到优化，预计毛利率会有显著改善。建议关注主

设备和光模块领域。 

3） 5G 的商业变现情况是当下市场运营商的主要关切，一是在应用端

是否会出现杀手级应用从而直接提升 5G 网络使用率；二是随着

5G 网络的成熟，对 ARPU 值的提升以及成本端的控制能否使得运

营商盈利水平有一个质的飞跃。 

风险提示：运营商竞争重新加剧；5G 网络普及不及预期；5G 建设不及

预期；运营商成本管控不及预期。 
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1.  运营商营收企稳回升，产业互联网成为新增长引擎 

1.1. 运营商营收稳定增长，但盈利能力未有明显提升 

三大运营商营收利润均实现了正增长，扭转下滑趋势，有望企稳回升。中国移动 2020 年

实现营收 7680.7 亿元，同比增长 2.97%，实现归母净利润 1078 亿元，同比增长 1.1%，较 2019

年止跌回升。中国联通实现营收 3038 亿元，同比增长 4.6%，实现归母净利润 55.21 亿元，同

比增长 10.8%。中国电信 2020 年实现营收 3936 亿元，同比增长 4.7%，净利润 209 亿元，同

比增长 1.6%。尽管 2020 年初受到新冠疫情的负面影响，但三大运营商在充满挑战的 2020 年

的业绩表现仍然是是合格的，营收增速较 2019 年均有明显提升，特别是考虑到 2020 年提速降

费政策对运营商的影响尚未完全消解，同时又是 5G 资本开支大规模投入的元年。 

图 1：三大运营商 2014-2020 年营业收入及同比增速 

 

资料来源：三大运营商公告，中原证券 

 

图 2：中国移动 2014-2020 年归母净利润及同比增速  图 3：中国联通 2014-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：中国移动公告，中原证券  资料来源：中国联通公告，中原证券 
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图 4：中国电信 2014-2020 年归母净利润及同比增速   

 

  

资料来源：中国电信公告，中原证券   

通信服务收入稳定增长，增速触底反弹，超过中国 2020 年 GDP 增速。运营商业务分为通

信服务收入和产品销售收入两大类，通信服务收入占比通常在九成以上，而产品销售收入通常

是战略亏损业务，近年来随着终端补贴降低，销售通信产品收入占比也逐渐下降。2020 年，三

大电信运营商通信服务收入合计 1.35 万亿元，同比增长 3.8%，增速较 2019 年提升 2.89pp。

其中，中国移动实现通信服务收入 6957 亿元，同比增长 3.16%；中国电信实现通信服务收入

3738 亿元，同比增长 4.53%；中国联通实现通信服务收入 2758 亿元，同比增长 4.32%。三家

运营商通信服务收入增速和行业增速均超过 2020 年中国 GDP 增速（2.3%），显示出电信运营

商在经济不景气时的强大韧性。 

图 5：三大运营商通信服务收入（亿元）  图 6：三大运营商通信服务收入同比增速 

 

 

 

资料来源：三大运营商年报，中原证券  资料来源：三大运营商年报，中原证券 

从 EBITDA 指标来看，三家运营商 EBITDA 率均有不同程度下滑，侧面反映出 5G 时代运

营商的运营能力面临一定的挑战。由于电信业是资本密集型产业，资本开支和财务费用可能对

其盈利产生重大影响。因此，在衡量运营商盈利能力时，EBITDA 是更为直接的指标。根据三

大运营商的公告数据，中国移动 2020 年 EBITDA 为 2851 亿元，同比下降 3.7%；中国联通

EBITDA 为 939.3 亿元，同比下降 0.8%；中国电信 EBITDA 为 1189 亿元，同比增长 1.4%。

当下正值国内运营商全面横向拓展 C 端业务+抢占 B 端业务的关键阶段，因此运维费用和业务
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拓张费用花费较大。从具体数据来看，中国联通2018-2020年EBIDA率为29.2%/32.5%/31.0%；

中国电信 2018-2020 年 EBIDA 率为 29.7%/32.8%/31.8%：中国移动 2018-2020 年 EBIDA 率

为 37.4%/39.7%/37.1%，下降幅度为三家中最大。 

图 7：三大运营商 2014-2020 年 EBITDA 及同比增速  图 8：三大运营商 2014-2020 年 EBITDA 利润率 

 

 

 

资料来源：三大运营商年报，中原证券 

*EBIDTA 值为公司公布值 

 资料来源：三大运营商年报，中原证券 

1.2. 2020 年运营商收入增长主要由固网业务拉动，产业互联网业务成新主战场 

根据工信部发布的“2020 年通信业统计公报”，2020 年运营商固定通信业务实现较快增

长，而移动通信业务占比下降。2020 年，固定通信业务实现收入 4673 亿元，比上年增长 12%，

在电信业务收入中占比达 34.5%，占比较上年提高 2.8 个百分点，占比连续三年提高。2020

年，移动通信业务实现收入 8891 亿元，比上年下降 0.4%，在电信业务收入中占比降至 65.5%，

比 2017 年峰值时回落 6.4 个百分点。 

图 9：2015 年-2020 年移动通信业务和固定通信业务收入占比情况 

 

资料来源：运行监测协调局、中原证券 
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具体来看，固定增值业务像云计算、大数据、物联网、人工智能等成为增长第一引擎，移

动数据及互联网业务增速逐年下降。2020 年，固定数据及互联网业务实现收入 2376 亿元，比

上年增长 9.2%，在电信业务收入中占比由上年的 16.6%提升至 17.5%，拉动电信业务收入增

长 1.53 个百分点，对全行业电信业务收入增长贡献率达 42.9%；固定增值业务实现收入 1743

亿元，比上年增长 26.9%，在电信业务收入中占比由上年的 10.5%提升至 12.9%，拉动电信业

务收入增长 2.82 个百分点，对收入增长贡献率达 79.1%。移动数据及互联网业务实现收入 6204

亿元，比上年增长 1.7%，在电信业务收入中占比由上年的 46.6%下滑到 45.7%，拉动电信业

务收入增长 0.79 个百分点，对收入增长贡献率为 22.3%。 

图 10：2015-2020 年固定数据及互联网业务收入发展

情况 

 图 11：2015-2020 年移动数据及互联网业务收入发展

情况 

 

 

 

资料来源：工信部运行监测协调局、中原证券  资料来源：工信部运行监测协调局、中原证券 

体现在运营商的业务中，显而易见的就是三大运营商近些年来把“产业互联网业务”，即所

谓的 DICT，摆在越来越重要的位置。三大运营商均在积极发力 B 端及 G 端市场，加大对云计

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，打造新的业务增长点。 

中国移动在产业互联网领域较为薄弱，但增速最快；而中国电信则优势明显，规模最大。

中国移动 2020 年产业互联网收入达到 435 亿元，同比增长 66.5%，赶超了中国联通，占同期

收入比重达到 5.7%，较 2019 年提升了 2.2 个百分点；中国联通 2020 年产业互联网收入达到

427 亿元，同比增长 30%，占同期收入比重达到 15.5%，较 2019 年提升了 3.1 个百分点；中

国电信 2020 年产业互联网收入达到 628 亿元，同比增长 17.2%，占同期收入比重达到 16%，

较 2019 年提升了 2.9 个百分点。三大运营商产业互联网收入增速均远高于同期营收增速。 
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表 1：运营商 2019 年和 2020 年产业互联网业务情况（亿元） 

 中国移动 中国联通 中国电信 

 2019 年 2020 年 2019 年 2020 年 2019 年 2020 年 

ICT 67 95 112.61 151 210 214 

ICT 增速  41.8%  34.1%  1.9% 

IDC  105 162 162 196 254 280 

IDC 增速  54.3%  21.0%  10.2% 

云计算 20 92 24 38 71 112 

云计算增速  360.0%  58.3%  57.7% 

物联网 88 107 30.22 42 19 22 

物联网增速  21.6% 43.9% 39.0%  15.8% 

产业互联网 261 435 329 427 536 628 

产业互联网增速 48.3% 66.5% 43% 30%  17.2% 

资料来源：三大运营商公告，中原证券 

*各运营商“产业互联网”口径略有不同，所以单项加总并不一定等于合计，但总体相差不大。 

2. 5G 周期运营商资本开支将平稳增长 

2.1. 20 年 5G 资本开支低于预期，21 年计划小幅增长 

2020 年三大运营商计划 5G 资本开支共计 1803 亿元，2020 年是中国 5G 基建大规模投入

建设的元年。从运营商资本开支完成情况来看，截止至 2020 年底，中国移动实际 5G 资本开

支为 1025 亿元，中国联通实际 5G 资本开支为 340 亿元，中国电信 5G 资本开支为 392 亿元。

仅中国移动实际 5G 投入略超出预期（较计划高出 2.5%），而联通和电信都低于计划数，这可

能与联通和电信实行 5G 网络共建共享后节省的资本开支高于预期有一定关系，根据中国联通

2020 年年报，共建共享已累计为双方公司节省网络建设成本超 760 亿元。 

表 2：三大运营商 2020 年 5G 资本开支情况 

 2020 年 2021E 

 计划 5G 资本开支 实际资本开支 实际 5G 资本开支 资本开支 5G 资本开支 

中国移动 1000 1806 1025 1836 1100 

中国联通 350 676 340 870 350 

中国电信 453 848 392 700 397 

合计 1803 3330 1757 3406 1847 

资料来源：三大运营商公告，中原证券 

2021年三大运营商计划总资本开支3406亿元，其中5G资本开支1847亿元，占比54.2%，

2020 年 5G 实际投资占比为 52.8%，2021 年资本开支平稳增长，5G 建设仍将保持高投入。2021

年，中国移动将新建 12 万个 2.6GHz 的基站，与中国广电共建共享 40 万个 700MHz 的基站，

中国联通和中国电信将共建共享 32 万个基站，三家运营商合计将至少新建 84 万个基站。 
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图 12：2020-2021E 三大运营商资本开支情况（亿元） 

 

资料来源：三大运营商年报，中原证券 

表 3：三大运营商 5G 基站建设情况 

 2020 年新建 截至 2020 年底累计 5G

基站 

2021 年预计新建 

中国移动 34 39 52（12 万个 2.6GHz 基站，与中

国广电共建共享 40万个 700MHz

基站，预计 21 年和 22 年投产） 

中国联通 
/ 38 32 

中国电信 

合计 / 77 84 

资料来源：三大运营商公告，中原证券 

2.2. 5G 周期资本开支将更平滑，折旧摊销和运营商成本压力或将减小 

5G 周期内，因联通和电信共建共享以及与 4G 基站长期共存，运营商整体资本开支增速

温和增长，预计在 2022 年达到顶峰。在 4G 周期前中期（2013-2015 年），运营商资本开支经

历了快速增长，2015 年最高达到了 4386 亿元。现在同处 5G 周期前期，但我们认为运营商资

本开支并不会像 4G 时期快速增长，主要原因是（1）5G 需要与 4G 长期共存；（2）运营商的

共建共享会大幅度节省资本开始以及能耗；（3）5G 到 6G 的网络迭代周期会更长，原本已有的

4G 基站已经能满足大多数的基础需求，所以运营商不会面临“快速迭代，网络加速建设”的

问题。 
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图 13：2010-2021E 三大运营商资本开支情况（亿元） 

 

资料来源：三大运营商历年年报，中原证券 

因此，从折旧及网络运行及支撑成本方面考虑，运营商未来的折旧压力或将减小，且市场

较为担心的 5G 基站带来电费增长的负面影响会低于预期。从近 3 年运营商折旧摊销费用以及

占营收比来看，2019 年成为了运营商折旧摊销的一个拐点。2020 年三大运营商折旧摊销占营

收比均有所下降。网络运行成本方面，随着 2020 年 5G 基站的快速建设，运营商成本确实有

所提高，网络运行成本占营收比较 2019 年均有所上升，其中中国移动网络运营成本上升得最

为明显，网络运行成本占营收比为 26.88%，较 2019 年提升 3.41 个百分点。其主要原因可能

是移动建设了较多 SA 基站，使得其能耗增大，但如果从长期来考虑，SA 基站在未来的使用前

景会更大。 

图 14：运营商折旧摊销及其占营收比  图 15：运营商网络运行成本及其占营收比 

 

 

 

资料来源：三大运营商年报，中原证券  资料来源：三大运营商年报，中原证券 
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3. 运营商 5G 用户渗透率大幅提升，但尚未拉动 ARPU 

3.1. 中国 5G 用户渗透率位于世界前列，但仍任重而道远 

在上一期运营商专题报告中，我们已经阐述了“运营商移动用户增长见顶，市场已进入移

动用户存量博弈、宽带市场抢占用户的时代”的观点。从今年发布的 1-2 月运营商用户数据来

看，移动用户不增长而宽带用户稳步增长的趋势仍然没有改变，市场已经进入到了用户附加值

深挖的阶段。在被市场关注的 5G 套餐用户数方面，截至 2021 年 2 月底，三大运营商合计 3.63

亿，渗透率为 22.7%。然而，5G 套餐用户并不代表真正使用 5G 网络的用户，因为运营商为推

动 5G 市场会预先向非 5G 终端用户推销 5G 套餐。 

表 4：三大运营商 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 

中国 5G 用户渗透率较韩国尚有差距，但已处于世界领先水平。根据工信部数据，截至 2021

年 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%，这一比例较 5G 套餐用户渗透率低 6.4 个百分点。在目前 5G 商用市场

最为成熟的韩国，截至 2021 年 1 月底，5G 用户数量达 1287 万，占该国移动通信用户总数（7069

万）的约 18.21％，比我国高 2 个百分点左右，差距已不大。 

3.2. 运营商 DOU 增长显著，但流量单价亟待提升 

运营移动 ARPU 值整体仍有所下滑，但降幅收窄，仅中国联通 ARPU 值同比上升。因为

运营商的主要收入模式就是用户数×ARPU，所以 ARPU 是运营商盈利能力的核心指标。2020

年，中国移动、中国电信、中国联通移动用户 ARPU 值分别为 47.4 元/户/月、44.1 元/户/月、

42.1 元/户/月，分别同比-1.7 元/户/月、-1.7 元/户/月、+1.7 元/户/月。预期的 5G 成熟商用后所

能带来的 ARPU 值提升尚未有显现，但是由于 DOU（户均月度流量）的提升和“提速降费”

的边际影响减弱，ARPU 值已呈现出回暖趋势。从韩国数据来看，2020 年 12 月，韩国 5G 用

户的 DOU 为 26.12GB/户/月，是 4G DOU 的 2.8 倍；5G ARPU 比 4G 高出 37%，达到约 50

美元。 
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图 16：三大运营商移动 ARPU（元/户/月） 

 

资料来源：三大运营商历年年报，中原证券 

流量单价方面，2020 年中国移动、中国电信、中国联通流量单价分别约为 4.14 元/GB、

3.68 元/GB、2.94 元/GB，较 2019 年分别下降约 27.13%、25.50%、12.15%，降幅较 2015

年-2018 年呈现很明显的收窄趋势。户均月度流量方面，2020 年中国移动、中国电信、中国联

通DOU 分别约为 9.4GB/户/月、8.6GB/户/月、9.7GB/户/月，较 2019 年分别增长 40.3%、32.4%、

21%。近 3 年快速增长的 DOU 主要是因为 4G 网络相关的商业模式如电商直播等，以及 5G 催

生的流量需求提升。然而，DOU 的增长仍未抵消运营商流量单价的下滑，使得运营商 ARPU

的下降趋势并未被扭转，归根结底 5G 网络质量的提升才是提升 5G 时代 ARPU 的关键。 

对标韩国 5G 网络，其 5G 网络覆盖佳，在 2020 年实了 93%的人口覆盖率；5G 网络速率

表现也最好，截止去年底，韩国首尔的 LG U+ 5G 网络的下行平均速率及上行平均速率，分别

达 625.03 Mbps 和 57.78 Mbps；韩国 5G 内容服务也推广的较好，包括 XR（拓展现实）、云

游戏、虚拟社交、VR 直播、AR Shopping 等服务。韩国运营商发布的 2020 年业绩报告显示，

LG U+收入增长 8.4%，利润增长 29.1%；SK 电讯收入增 5%，利润增长 21.8%，利润大幅增

增长的原因主要就是 5G用户数量的增长以及DOU大幅度增长从而拉动了移动ARPU的增长，

目前韩国 5G 商用服务市场已经进入到良性循环的周期。 

图 17：2015-2020 年三大运营商流量单价（元/GB）  图 18：2015-2020 年三大运营商 DOU（GB/户/月） 
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资料来源：三大运营商，中原证券  资料来源：三大运营商，中原证券 

综上，我们认为中国 5G 商用服务市场仍有较大的增长潜力，在网络基础设施的不断完善

下，预计运营商的 ARPU 会抬升从而值得运营商盈利能力变强，基本面向好。 

4. 投资建议 

今年是运营商 5G 商用服务全面推广的关键时期，总体来看运营商的业绩向好，但从

EBITDA 和 ARPU 值角度看，盈利能力仍处于底部，市场预期的 5G 网络所能给运营商带来的

市场红利还未实现。同时近年来低速降费的边际影响虽有所减弱，但绝对影响尚在。4 月 7 日

召开的国务院常务会议再次提出“要进一步推动办实办好提速降费”。但另一方面，我们认为不

必对运营商未来成本端的负担过于担心，一是国家在强调提速降费的同时也强调了“深化电信

改革是提速降费的根本”，强调电信业良性竞争环境包括混合所有制改革、国有资本运营管理对

运营成本、服务质量的改善；二是 5G 周期的资本开支将会更加平滑，使得折旧及摊销压力减

轻，同时共建共享也使得能耗问题得以改善。我们认为，今年运营商的业绩仍会保持稳步增长，

并在 2022 年 ARPU 值迎来显著提升，从而使得净利润增速加快。结合目前的低估值水平（横

向全球对比和纵向历史对比），中长期来说中国运营商具备配置价值。 

此外，在增量移动用户见顶，同时流量单价下降、DOU 持续上升的大背景下，我们认为对

运营商及其相关行业的投资应关注三点： 

1. 运营商产业互联网业务已成为新的增长动能，尤其是 IPTV、互联网数据中心、大数据、

云计算、人工智能等新兴的固定增值业务，未来应持续关注运营商以及产业链在相关领域的

市场表现。此外，5G 时代的到来为运营商从管道商的角色转型为平台和解决方案提供商提供

了契机，未来运营商将在 IDC、物联网、云计算、工业互联网等众多垂直领域进行业务拓展，

迎来 2B 市场机遇。 

2. 5G 基础设施建设仍是运营商今年的发展重点。2021 年 1847 亿元的 5G 计划资本开支

使得 5G 设备招标集采规模不会低于去年，考虑到还有中国广电和中国移动合作共建 700MHZ

基站的增量，若算上中国广电，实际行业总体资本开支大概率会超预期，预计通信设备产业

链优质标的将享受到行业红利。值得注意的是，去年是 5G 通信设备招标集采的元年，通信设

备商大都通过压低价格来抢占市场，因此造成毛利率普遍较低的情况。今年随着市场进一步

成熟，规模效应的体现，再加上设备商的成本得到优化，预计毛利率会有显著改善。建议关

注主设备和光模块领域。 

3. 5G 的商业变现情况是当下市场运营商的主要关切，一是在应用端是否会出现杀手级应

用从而直接提升 5G 网络使用率；二是随着 5G 网络的成熟，对 ARPU 值的提升以及成本端的

控制能否使得运营商盈利水平有一个质的飞跃。 

5. 风险提示 
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