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投资要点 

 收入规模稳步增长，产业互联网收入持续提升：近日，中国三大运营商

相继发布了 2021 年 Q1 业绩报告，实现营业收入规模约 3882 亿元，

环比增长 3.7%，收入规模是过去 7 个季度以来的最高值。收入增长的

原因有：1、传统 C 端用户规模的增长；2、产业互联网收入，也就是

运营商新业务收入规模的持续提升，2021 年 Q1，中国电信的产业互联

网收入营收占比达到了 22.3%，中国移动达到了 8.8%，中国联通达到

了 17.4%，随着数字经济的蓬勃发展，产业互联网的收入占比有望持续

提升。 

 用户 ARPU值触底反弹，盈利能力有望改善：从宽带用户 ARPU 值来

看，2021 年 Q1：中国电信的用户 ARPU 值出现了明显的反弹迹象，

中国联通呈持平状态，中国移动有小幅下降。从移动用户 ARPU 值来

看，2021 年 Q1：中国电信和中国联通的用户 ARPU 值出现了明显的

反弹迹象，中国移动呈程持平状态。从行业主管部门，也就是工业和信

息化部的口径来看，监管重点已经从普适全面的提速降费向精准提速降

费转移。在此背景下，我们认为三大运营商的用户 ARPU 值将进入一

个稳步增长的通道。用户 ARPU 值的提升，使得运营商的盈利能力得

到了改善，净利润也实现了正向的增长。三大运营商在 2021 年 Q1 实

现了大约 344 亿元的净利润，环比增长 14.4%，实现了自 2020 年 Q3

以来，首次环比正向增长。 

 维持行业“中性”评级：在行业评级方面，我们仍然维持行业的“中性”

评级。主要原因有：中美贸易摩擦将使得相关公司的美国市场收入受到

影响；市场风险偏好的降低，将使得通信行业估值中枢持续下行。 

 投资建议：1、关注三大运营商：中国移动、中国电信和中国联通均在

港股上市，估值水平处于低位；考虑到市场风险偏好降低，低估值和具

备持续稳定盈利能力的标的会得到市场的认可，建议积极关注三大运营

商。2、关注运营商 IT 系统供应商：随着运营商的市场发展重点从传统

的个人市场向政企市场转移，也需要同步对自身的 BSS 和 OSS 系统进

行改善，以适应政企市场用户个性化和定制化的需求。从资本开支角度

来看，三大运营商在过去几年确实也在对 IT 系统进行持续的投入；预

计 2021 年，三大运营商的 IT 系统资本开支规模将达到 750 亿元。 

 风险提示：1、运营商资本开支执行不及预期的风险；2、5G 设备芯片

出现断供的风险；3、海外新冠疫情再次爆发的风险。 
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一、 收入规模稳步增长，产业互联网收入持续提升 

近日，中国三大运营商相继发布了 2021年 Q1业绩报告，实现营业收入规模约 3882亿元，环比增

长 3.7%，收入规模是过去 7个季度以来的最高值；其中：中国移动营收规模约 1984亿元，同比增

长 9.4%；中国电信约 1069亿元，同比增长 12.7%；中国联通约 829亿元，同比增长 11.7%。从趋

势来看，运营商的营收规模进入了一个环比稳步增长的通道。 

图表1 2019年 Q3-2021 年 Q1运营商整体收入规模 

 

图表2 2021年 Q1运营商营业收入份额 

 

 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 
 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

运营商的收入规模稳步增长，主要有如下几个原因： 

1、移动用户规模平稳增长，5G用户规模持续扩大：根据工信部发布的数据显示，截止 2021年 Q1，

三大运营商的移动电话用户总数达 16.0 亿户，环比上季度末净增 696 万户；5G 用户连接数达 2.9

亿户，环比上季度末净增 8684万户。 

2、宽带接入用户规模稳步增长，千兆用户覆盖规模持续扩大：根据工信部发布的数据显示，截止

2021 年 Q1，三大运营商的互联网宽带接入用户总数达 5.0 亿户，环比上季度末净增 1371 万户；

100Mbit/s 及以上接入速率的用户占比达 91%，其中 1000Mbit/s 及以上接入速率用户达 945万户，

环比上季度末净增 305 万户。 

图表3 三大运营商产业互联网收入情况 

 
2019年 2020年 2021年 Q1 

中国电信 
规模（亿元） 765 840 239 

营收占比 20.4% 21.3% 22.3% 

中国移动 
规模（亿元） 261 435 174 

营收占比 3.5% 5.6% 8.8% 

中国联通 
规模（亿元） 329 427 144 

营收占比 12.4% 15.5% 17.4% 

资料来源：工信部，运营商官网，平安证券研究所 

3、产业互联网收入规模快速增长：随着运营商将政企市场作为营收规模增长的发力点，产业互联网

收入规模也在快速提升；2021 年 Q1，中国电信的产业互联网收入营收占比达到了 22.3%，中国移



 

 

 

 

 通信·行业动态跟踪报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   3 / 6 

 

动达到了 8.8%，中国联通达到了 17.4%。随着数字经济的蓬勃发展，产业互联网的收入占比有望持

续提升。 

 

二、 用户 ARPU值触底反弹，盈利能力有望改善 

图表4 三大运营商宽带用户 ARPU值情况 

 

图表5 三大运营商移动用户 ARPU值情况 

 

 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 
 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

从宽带用户 ARPU值来看，2021年 Q1：中国电信的用户 ARPU值出现了明显的反弹迹象，中国联

通呈持平状态，中国移动有小幅下降。从移动用户 ARPU值来看，2021 年 Q1：中国电信和中国联

通的用户 ARPU值出现了明显的反弹迹象，中国移动呈程持平状态。 

从行业主管部门，也就是工业和信息化部的口径来看，监管重点已经从普适全面的提速降费向精准

提速降费转移。在此背景下，我们认为三大运营商的用户 ARPU值将进入一个稳步增长的通道。 

图表6 2019年 Q3-2021年 Q1运营商整体净利润规模 

 

图表7 2021年 Q1运营商净利润份额 

 

 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 
 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

用户 ARPU值的提升，使得运营商的盈利能力得到了改善，净利润也实现了正向的增长。三大运营

商在 2021年 Q1实现了大约 344亿元的净利润，环比增长 14.4%，实现了自 2020年 Q3以来，首
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次环比正向增长；其中：中国移动净利润规模约 241亿元，同比增长约 2.6%；中国电信约 64亿元，

同比增长约 10.6%；中国联通约 38 亿元，同比增长约21.4%。 

图表8 过去 8个季度三大运营商净利润率情况 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

在行业评级方面，我们仍然维持行业的“中性”评级。主要原因有：中美贸易摩擦将使得相关公司

的美国市场收入受到影响；市场风险偏好的降低，将使得通信行业估值中枢持续下行。但是，我们

仍然建议积极关注以下几个方向： 

1、关注三大运营商：中国移动、中国电信和中国联通均在港股上市，估值水平处于低位；考虑到市

场风险偏好降低，低估值和具备持续稳定盈利能力的标的会得到市场的认可，建议积极关注三大运

营商。 

2、关注运营商 IT系统供应商 

随着运营商的市场发展重点从传统的个人市场向政企市场转移，也需要同步对自身的 BSS 和 OSS

系统进行改善，以适应政企市场用户个性化和定制化的需求。从资本开支角度来看，三大运营商在

过去几年确实也在对 IT系统进行持续的投入；预计 2021年，三大运营商的 IT系统资本开支规模将

达到 750 亿元。建议关注运营商 IT系统供应商龙头亚信科技。 

图表9 三大运营商 IT系统资本开支情况 

单位：亿元 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 E 

中国电信 121  119  140  177  268  

中国移动 未披露 84  239  267  279  

中国联通 119  103  114  110  203  

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 
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四、 风险提示 

1、运营商资本开支执行不及预期的风险：运营商 5G投资执行不及预期，将使得 5G基站出货量不

及预期，从而将使得主设备商及其产业链上游配套供应商业绩不及预期； 

2、5G设备芯片出现断供的风险：5G设备部分芯片来自于多个国家的供应商，若是出现断供的情况，

将使得国内设备商 5G基站设备出货量不及预期； 

3、海外新冠疫情再次爆发的风险：如果海外新冠疫情再次爆发，会使得产业链的供给能力无法满足

5G 基站的出货量需求。 
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