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摘要 

5G时代，运营商的10年投资逻辑： 

 格局稳定 + 5G渗透率提升， ARPU值有望继续回升。1）C端用户增长见顶，运营商格局基本稳定，竞争策略从低价发展新客户到挖掘存量客户价值，

ARPU值有望回升。在上一个10年，用户天花板还未见顶，运营商C端业务竞争策略主要为低价抢占客户，叠加后期提速降费影响，运营商移动ARPU值

下降较快。目前，我国移动用户数增长见顶，现有客户基本发展完毕，中国移动、中国电信、中国联通在营收上基本处于5:3:2的状态，已实施一年多的

携号转网对现有格局影响较小。展望下一个10年，由于5G标准统一，且考虑到目前各运营商基站建设规划相近，用户对各家运营商网络质量的感知预期

与目前水平相当，预计目前三大运营商格局仍将维持。由于竞争格局趋于稳定，放弃价格战已成共识，下一个10年的竞争策略将由低价发展新客户向挖

掘现有客户价值转变，通过4G用户转5G提升价值量、捆绑视频业务权益等方式，运营商ARPU值有望继续回升。2）5G终端普及加速，有望推升5G渗透

率。从4G经验看，4G牌照发放两年后，4G手机出货量占比爬坡至80%，推动4G渗透率从8%提升至57%，并在发牌后第5年渗透率达到75%+。向后看5年，

5G手机出货量占比将从现在的70%提升至90%，5G渗透率有望提升至60%+。21Q1，5G套餐用户数占比达24%，推动三大运营商ARPU增速回正，验证5G

提高ARPU的逻辑。 

 5G建网节奏强调“适度”，资本开支压力减小，运营商现金流状况有望改善。我国通信经历1G空白、2G跟随、3G突破、4G并跑，目前，我国已建成全

球规模最大的5G独立组网网络，5G领先全球。由于2G-4G建设追赶国际，对资本开支形成较大压力。展望未来5年5G建设，工信部多次强调“适度”超

前，5G建设周期将会比4G会更长更缓，资本开支、运维成本对现金流的压力减小，未来现金流有望改善。 

 产业互联网目前占比不足20%，蓝海市场大有可为 。5G低时延高可靠性的特性，满足了过往通信技术所不能满足的工业应用的要求。随着C端用户发展

数量见顶，除了挖掘存量C端用户价值外，三大运营商开始将向新兴的B端市场寻求发展空间。爱立信数据显示，到2030年，5G面向运营商的5G数字化

收入有望达到7000亿美元，医疗、工业制造以及汽车交运领域系5G TOP 3应用市场。目前，三大运营商B端收入占比不足20%，仍有较大渗透空间。未来，

运营商将为政企客户提供工业设备联网、网络切片方案、云服务、数据分析等全栈解决方案，挖掘政企蓝海市场价值。我们认为，未来1-2年最早落地的

场景是大带宽应用，主要应用行业为教育和文体娱乐行业，VR/AR、超高清视频值得关注，随着R16冻结、R17在2022年完成冻结，5G的低时延和广连接

业务将会逐步落地，为垂直产业运营提高效率，为经济高质量增长提供动能。 

风险提示：5G建设不及预期，中美贸易战加剧。 
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 1 To C：掘金 

 C端业务下一个十年：增长将由量转质 

 竞争格局改善叠加5G渗透加强，ARPU有望继续回升 

 建网节奏强调“适度”，现金流有望改善 

 

 2 To B：渗透 

 5G赋能千行百业，大带宽场景有望最早落地 

 目前B端收入占比不足20%，未来渗透空间较大 

5G时代，如何重新发现运营商投资价值？ 
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1.1 2010-2020，运营商的十年收入变化 
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1.1 2010-2020，运营商的十年市值变化 
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1.2 C端业务下一个十年：增长将由量转质 
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 1 To C：掘金 

 C端业务下一个十年：增长将由量转质 

 竞争格局改善叠加5G渗透加强，ARPU有望继续回升 

 建网节奏强调“适度”，现金流有望改善 

 

 2 To B：渗透 

 5G赋能千行百业，大带宽场景有望最早落地 

 目前B端收入占比不足20%，未来渗透空间较大 

5G时代，如何重新发现运营商投资价值？ 
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1.3 回顾4G看5G，5G手机占比提高，有望提升5G渗透率 

 从4G经验看， 4G手机出货占比的提升，

促进了4G渗透。2013年12月，4G牌照发放。

约两年后，4G手机出货量占比爬坡至80%，

此后稳定在95%左右，推动4G渗透率从8%

提升至57%，发牌后第5年渗透率达到75%+。 

 向后看5年，5G手机出货量占比将从70%提

升至90%，5G渗透率有望提升至60%+。

21Q1，根据三大运营商披露数据，我国5G

套餐用户数占比达25%。根据十四五规划，

到2025年我国5G渗透率达56%。目前来看，

4G用户在5年后基本能完成向5G的迁移。 

 渗透率到30%一般会促使新一批应用诞生。

2015年4G渗透率达到33%，抖音、快手、

拼多多等应用开始上线，反过来促进了4G

的渗透。 
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1.4 三大运营商格局稳定，竞争趋于理性 

 用户增长见顶，运营商格局基本稳定。经过10年的发展，目前三大运营商格局基本稳定，中国移动、中国电信、中国联通在移动用户上的份额基本处于6:2:2

的状态，在营收上基本处于5:3:2的状态。可以看出，移动用户是各大运营商的基本盘。展望下一个10年，由于5G标准统一，且考虑到目前各运营商基站建

设规划相近，未来，用户对各家运营商网络质量的感知预期与目前水平相当，预计未来仍将保持移动第一、电信第二、联通第三的格局。 

 携号转网对现有用户总盘撼动有限，未来对运营商格局影响较小。截止至2021年4月，工信部数据显示，携号转网数量2600万户，占整体移动用户比例不足

2%（约为1.6%）。我们认为，携号转网政策实施已近一年半，从目前不足2%的携转量来看，用户整体携转意愿不强，预计携转对未来运营商格局影响较

小。 

数据来源：三大运营商，东兴证券研究所 
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图：三大运营商竞争格局趋稳，移动十年稳坐第一 图：携号转网比例不足2%，难以撼动整体用户量 
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1.5 5G渗透率提升+竞争理性，带动21Q1三大运营商ARPU增速回正 

 竞争策略从低价发展新客户到挖掘存量客户价值，ARPU值有望回升。在上一个10年，全国移动用户数不足8亿户，用户天花板还未见顶，电信C端业务竞争

策略主要为扩大客户数量，特别是在4G时代，三大运营商为了争夺新用户，进行了激烈的价格战，叠加后期提速降费影响，运营商移动ARPU值下降较快。

2010-2019年，中国移动ARPU值复合降幅为4.3%，中国电信为-1.9%，中国联通为-0.9%。根据CTIA数据，美国运营商2010-2019年ARPU年降幅在2.8%左

右。对比美国运营商平均水平，中国移动ARPU年降幅过高。到了5G时代，随着三大运营商份额稳定，放弃价格战已成共识，下一个10年的竞争策略将由低

价发展新客户向挖掘现有客户价值转变，通过4G用户转5G提升价值量，捆绑视频业务权益等方式，运营商ARPU值有望回升。 

 目前ARPU回升验证5G提高ARPU的逻辑。根据三大运营商披露数据，21Q1，5G套餐用户数占比达24%。5G渗透率的提升，推动三大运营商ARPU增速回

正。其中，移动ARPU值为47.4 (YoY+1.1%)，电信为45.6 (YoY+2.7%) ，联通为44.6 (YoY+11.5%)。我们认为，未来5G渗透率提升仍将继续拉升ARPU值。 

数据来源：三大运营商，东兴证券研究所 数据来源：CTIA，三大运营商，东兴证券研究所 
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5G时代，如何重新发现运营商投资价值？ 

 1 To C：掘金 

 C端业务下一个十年：增长将由量转质 

 竞争格局改善叠加5G渗透加强，ARPU有望继续回升 

 建网节奏强调“适度”，现金流有望改善 

 

 2 To B：渗透 

 5G赋能千行百业，大带宽场景有望最早落地 

 目前B端收入占比不足20%，未来渗透空间较大 
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1.6 建网节奏强调“适度”，现金流有望改善 

 建网资本开支对现金流影响极大。通信每一G的建设，

都需要运营商先投入大量资本开支。4G建设期峰值之年，

三大运营商资本开支达到历史峰值，自由现金流均转负。  

 5G网络已领先全球，未来建网节奏强调“适度”，对现

金流压力减小。工信部宣布，我国已建成全球规模最大

的5G独立组网网络。我国通信经历1G空白、2G跟随、

3G突破、4G并跑，目前5G已领先全球。2G-4G建设追赶

国际，对资本开支形成较大压力。展望未来5年5G建设，

工信部多次强调“适度”超前，5G建设周期将会比4G会

更长更缓，资本开支、运维成本对现金流的压力减小，

未来现金流有望改善。 

 2021年5G建设保持平稳增长。根据三大运营商披露数据，

2021年，我国三大运营商资本开支合计3406亿 (YoY 

+2.3%) ，其中5G资本开支1847亿(YoY +5.1%)。 

 2019A   2020A   2021E  

5G CAPEX 占比 5G CAPEX 占比 5G CAPEX 占比 

中国移动          240  14%        1,025  57%       1,100  60% 

中国联通            79  14%           340  50%          350  50% 

中国电信            93  12%           392  46%          397  46% 

合计          412         1,757        1,847  

增速 326.5% 5.1% 

数据来源：三大运营商，东兴证券研究所 
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5G时代，如何重新发现运营商投资价值？ 

 1 To C：掘金 

 C端业务下一个十年：增长将由量转质 

 竞争格局改善叠加5G渗透加强，ARPU有望继续回升 

 建网节奏强调“适度”，现金流有望改善 

 

 2 To B：渗透 

 5G赋能千行百业，大带宽场景有望最早落地 

 目前B端收入占比不足20%，未来渗透空间较大 
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 5G网络特性达到工业要求，垂直行业为运营商增长提供新动力。由于4G的端到端设计时延为10ms，无法满足工业领域低时延、高可靠通信需求，因此相较

于C端，蜂窝通信技术在B端应用受限。而5G将实现空口时延1ms、端到端时延4ms、可靠性99.9999%，满足工业应用的要求。对于矿山、港口等场景，通

过局部部署5G专网，完成远程操控等任务，有望解决行业长期希望解决的提高安全性问题。 

 产业互联网市场空间巨大，下一个10年为新转型方向。爱立信数据显示，到2030年，5G带来的全球数字化转型经济收入将达到1.5万亿美元，而面向运营商

的5G数字化收入有望达到7000亿美元。其中，传统的5G连接及基础设施市场规模达2320亿美元，5G业务使能市场规模达到3830亿美元，5G应用市场规模达

到850亿美元。从行业来看，医疗、工业制造以及汽车交运领域未来将占据5G产业数字化市场TOP 3，市场规模将分别达到1470亿、1320亿、1130亿美元。 

2.1 下一个10年，向B端蓝海市场出发 
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$[值] 
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数据来源：GSMA，爱立信，东兴证券研究所 

图：2030年，全球 5G 产业互联网市场将达7000亿 
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 产业需求各有差异，大带宽应用最早落地。未来，对大带宽业务(eMBB) 依赖度最高的行业是教育与文体娱乐行业，主要需求来自于VR/AR、超高清视频等

场景对高数据速率传输的需求。对广连接能力(mMTC)要求最高的是政务与公用事业、部分工业、农业、交运的监测业务，主要来源于密集的终端设备的数

据采集需求，对网络实时性要求低。而低时延(uRLLC)是5G新增的能力，未来将广泛应用于工业、农业、医疗、交通运输、电力等对于时延与可靠性要求极

高的行业，主要场景为远程设备操控、自动驾驶等。我们认为，未来1-2年最早落地的场景是大带宽应用，VR/AR、超高清视频值得关注，随着R16冻结、

R17在2022年完成冻结，5G的低时延和广连接业务将会逐步落地，为垂直产业运营提高效率，为经济高质量增长提供动能。 

2.2 5G赋能千行百业，大带宽场景有望最早落地 
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数据来源：中国移动，东兴证券研究所 

图：十大行业对 5G 网络能力的依赖程度 

政务与公用事业 工业 农业 文体娱乐 医疗 

1.智慧政务 1.智能制造 1.智慧农场 1.视频直播 1.远程诊断 

2.智慧安防 2.远程操控 2.智慧林场 2.智慧文博 2.远程手术 

3.智慧城市基础设施 3.智慧工业园区 3.智慧畜牧 3.智慧院线 3.应急救援 

4.智慧楼宇 4.智慧渔场 4.云游戏 

5.智慧环保 

交通运输 金融 旅游 教育 电力 

1.车联网 1.智慧网点 1.智慧景区 1.智慧教学 1.智慧新能源发电 

2.自动驾驶 2.虚拟银行 2.智慧酒店 2.智慧校园 2.智慧输变电 

3.智慧铁路 3.智慧配电 

4.智慧基础 4.智慧用电 

5.智慧港口 

6.智慧物流 

数据来源：中国移动，东兴证券研究所 

图：5G 重点应用行业及细分应用领域 
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5G时代，如何重新发现运营商投资价值？ 

 1 To C：掘金 

 C端业务下一个十年：增长将由量转质 

 竞争格局改善叠加5G渗透加强，ARPU有望继续回升 

 建网节奏强调“适度”，现金流有望改善 

 

 2 To B：渗透 

 5G赋能千行百业，大带宽场景有望最早落地 

 目前B端收入占比不足20%，未来渗透空间较大 
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2.3 B端目前收入占比不足20%，未来渗透空间较大 
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数据来源：中国移动，东兴证券研究所 

图：中国移动B端市场收入占比不断提高，2020年达到15%+ 
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产业互联网收入占比 其它 

 三大运营商目前B端收入占比不足20%，仍有较大渗透空间。随着C端用户发展

数量见顶，除了挖掘存量C端用户价值外，三大运营商开始将业务转向新兴的B

端市场，加强在各行业渗透率提升。目前，中国移动C端市场（个人+家庭）占

比超80%，而面向政企的业务从2017年10%的占比提升到2020年的16%，占比仍

不足20%。中国电信、中国联通对应的政企收入（DICT或产业互联网收入）情

况类似，收入占比均不足15%。 

 全栈解决方案有望提升政企用户价值量。目前，政企市场大部分收入来自于

IDC业务。未来，运营商将为政企客户提供工业设备联网、网络切片方案、云

服务、数据分析等全栈解决方案，挖掘政企蓝海市场价值。 

数据来源：中国联通，东兴证券研究所 

图：中国联通目前产业互联网占比15% 

数据来源：中国电信，东兴证券研究所 

图：中国电信目前DICT收入占比15% 
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风险提示及相关报告 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 穿越重嶂，云物领航——通信行业2021年度投资策略 2020-12-22 

行业深度报告 5G发牌一周年，运营商表现如何？ 2020-08-26 

行业普通报告 通信行业报告：R16补足5G能力三角，垂直行业应用值得期待——5G R16版本冻结点评 2020-07-07 

5G建设不及预期，中美贸易战加剧。 

风险提示 

相关报告 

数据来源：东兴证券研究所 
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重要声明 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

行业投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 
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