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事件：

三大运营商公布 2021Q1 业绩，中国移动 Q1 总收入为 1984 亿元（YoY：9.5%），EBITDA 为 721 亿元

（YoY：5.2%）；中国电信 Q1 总收入为 1068.73 亿元（YoY：12.7%），EBITDA 为 310.52 亿元（YoY：3.0%）；
中国联通 Q1 总收入为 822.72 亿元（YoY：11.4%），EBITDA 为 236.4 亿元（YoY：0.3%）。

点评：

 三大运营商Q1业绩稳健增长。移动2021Q1总收入为1984亿元，同比增长9.5%，其中通信服务收入为

1777亿元，同比增长5.2%；EBITDA为721亿元，同比增长5.2%。电信2021Q1总收入为1068.73亿元，同

比增长12.7%，其中服务收入1000.78亿元，同比增长8.6%；EBITDA为310.52亿元，同比增长3.0%。联

通2021Q1总收入为822.72亿元，同比增长11.4%，其中服务收入为739.24亿元，同比增长8.2%；EBITDA
为236.4亿元，同比增长0.3%。

 5G渗透率加速提升，移动业务ARPU大幅改善。截至3月底，移动5G用户数量达到1.89亿户，较2020年
底增长14.54%，5G用户渗透率达到20.11%，较2020年底提升2.59pct；电信5G用户数量达到1.11亿户，

较2020年底增长27.59%，5G用户渗透率达到31.18%，较2020年底提升了6.39pct；联通5G用户数量达到

0.92亿户，较2020年底增长29.58%，5G用户渗透率较2020年底提升了6.77pct至29.77%。随着5G用户渗

透率的快速提升，5G用户较高的ARPU进一步驱动运营商移动业务整体ARPU上行，截至3月底，移动的

移动业务ARPU实现企稳回升，达到47.4元，同比增长0.9%，较2020年底持平；电信的移动业务ARPU
达到45.6元，同比增长2.7%，较2020年底增长3.4%；联通的移动业务ARPU为44.6元，同比增长11.5%，
较2020年底增长5.9%，三大运营商移动业务ARPU出现大幅改善。

 产业互联网业务保持高增。电信在报告期内强化政企市场的信息化拓展能力和运营能力，2021Q1产业

互联网收入加速增长，达到238.72亿元，同比增长13.4%。联通在报告期内聚焦智慧城市、数字政府、

工业互联网等领域，推进“云+智慧网络+智慧应用”融合营销模式，赋能政企客户数字化转型，Q1
产业互联网收入达到144.08亿元，同比增长25.9%。

 三大运营商基本面向好，继续看好价值重估。从收入来看，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。

 投资建议：维持推荐评级。考虑到三大运营商基本面向好，继续看好中国移动（0941.HK）、中国电

信（0728.HK）、中国联通（0762.HK）三大运营商价值重估的机会。

 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。

通信行业

推荐 （维持） 运营商专题报告跟踪点评

风险评级：中风险 三大运营商 Q1业绩向好，继续看好价值重估

2021年 5月 6日
罗炜斌（SAC执业证书编号：S0340521020001）
电话：0769-23320059 邮箱：luoweibin@dgzq.com.cn
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300指数。
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基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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