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运营商经营向好 5G 渗透率提升 
——通信 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

本周（2021.11.22-2021.11.26），上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别

为 0.1%、0.17%和-0.33%，申万通信指数涨幅为-0.16%，在申万 28 个一级

行业中排第 17 位。 

本周通信板块个股表现： 

股价涨幅前五名为：大富科技、ST 凯乐、中贝通信、天喻信息、新易盛； 

股价跌幅前五名为：鼎通科技、意华股份、华测导航、润建股份、永鼎股份。 

每周一谈： 

三大运营商公布 10 月份运营数据，成绩斐然。三大运营商移动用户当月新增

数 426.2 万户，用户总数达到 16.45 亿户。单月 5G 套餐新增 4381.7 万户，

新增用户数维持高位，累计达到 6.68 亿户，5G 渗透率达到 40.58%，环比提

升 2.56pct。固话用户数持续减少，中国移动未公布固话用户数，中国电信和

中国联通当月用户数合计减少约 20 万户。 

三大运营商经营向好，各有千秋。中国移动持续领跑，移动用户总数达到 9.57

亿户，5G 套餐客户数累计达到 3.56 亿户，有线宽带总数达到 2.38 亿户，移

动用户数与有线宽带用户数规模均位列榜首。中国电信当月移动用户数净增

158 万户，位列三大运营商榜首，累计 3.71 亿户。全年累计 5G 套餐用户数

净增 8199 万户，提前两个月完成全年新增目标（8000 万）。中国联通 5G 套

餐用户 10 月净增 656.8 万户，累计达到 1.44 亿户 5G 渗透率达到 45.3%，位

列三大运营商之首。 

5G 手机出货量迅速增长，渗透率持续提升，价格有望下探到千元以下。2021

年 10 月国内市场手机出货量 3357.5 万部，同比增长 28.4%，其中 5G 手机

2659 万部，同比增长 58.7%，占同期手机出货量的 79.2%。我们预计明年 5G

手机出货量占比预计将会突破 85%，且价格有望下探到千元以下。 

投资策略：随着 5G 网络的持续覆盖，以及 5G 应用诸如高清视频、VR 游戏

等的发展，未来 5G 在 C 端用户的渗透率有望得到进一步提升，进而带动运营

商 ARUP 值的提升。未来运营商之间通过发动价格战抢夺用户的可能性较低，

转而通过提供更加优质和差异化的服务来提升用户黏性，因此我们比较看好整

个运营商板块的投资机会。建议重点关注三大运营商：中国移动、中国电信

（A&H）、中国联通（A&H）。 

风险提示：5G 发展不及预期，中美贸易摩擦进一步升级，疫情进一步扩散。  
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行业基本资料  

股票家数 115 

行业平均市盈率 37.8 

市场平均市盈率 19.5 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈 

三大运营商 10 月份运营数据向好。单月 5G 新增用户数维持高位，5G 渗透率突破

40%，固话用户数持续减少。 

 10月份三大运营商公布了最新的经营数据，经营向好。移动用户当月新增数426.2

万户，用户总数达到 16.45 亿户。 

 其中 5G套餐用户新增 4381.7 万户，累计达到 6.68亿户，5G渗透率达到 40.58%，

环比提升 2.56pct。 

 自 6 月以来运营商单月 5G 用户数增量显著提速，6-10 月平均每月新增 4300 万

户，而 2-5 月平均每月新增只有 2700 万户。 

 固定电话用户数进一步降低，中国移动未公布固话用户数，中国电信和中国联通

当月用户数合计减少约 20 万户。 

中国移动持续领跑，移动用户数与有线宽带用户数规模均位列榜首。 

 中国移动当月净增客户数 140 万户，用户总数达到 9.57 亿户。 

 当月净增 5G 套餐客户数 2429.9 万户，5G 套餐客户数累计达到 3.56 亿户。 

 有线宽带方面：当月净增有线宽带客户数 296.8 万户，总数达到 2.38 亿户。 

中国电信的移动用户新增数位列第一，提前完成全年 5G 新增用户数目标。 

 中国电信当月移动用户数净增 158 万户，位列三大运营商榜首，累计 3.71 亿户。 

 当月 5G 套餐用户净增 1295 万户，累计 1.68 亿户。截至 10 月底，中国电信全

年累计5G套餐用户数净增8199万户，提前两个月完成全年新增目标（8000万）。 

 有线宽带业务方面：当月用户数净增 98 万户，累计用户数达到 1.69 亿户。 

 固定电话业务方面：当月用户数净减 18 万户，累计用户数达到 1.07 亿户。 

中国联通的 5G 渗透率达到 45.3%，位列三大运营商之首。 

 在移动业务方面：中国联通移动出账用户 10 月净增 128.2 万户，累计达 3.17 亿

户。其中 5G 套餐用户 10 月净增 656.8 万户，累计达到 1.44 亿户。 

 固网宽带用户本月净增 95.9 万户，累计到达数 9395.7 万户。 

 本地电话用户本月净减 1.9 万户，累计达 4708.4 万户。 
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表1：10 月份三大运营商营运数据（万户） 

 中国移动 中国电信 中国联通 

移动用户新增数 140 158 128.2 

移动用户累计数 95710.6 37124 31680 

5G 套餐用户新增数 2429.9 1295 656.8 

5G 套餐用户累计数 35552 16849 14351.3 

宽带用户新增数 296.8 98 95.9 

宽带用户累计数 23832.1 16862 9395.7 

固话用户新增数 未公布 -18 -1.9 

固话用户累计数 未公布 10691 4708.4 

资料来源：C114通信网，申港证券研究所 

5G 手机出货量迅速增长，渗透率持续提升。根据中国信通院公布的手机出货量数

据来看，2021 年 10 月国内市场手机出货量 3357.5 万部，同比增长 28.4%，其中

5G 手机 2659 万部，同比增长 58.7%，占同期手机出货量的 79.2%。 

我们认为，明年 5G 手机价格有望下探到千元以下，5G 手机出货量占比预计将会

突破 85%。伴随着 5G 网络的进一步覆盖，特别是 700M 网络对乡村地区的广覆盖，

以及下游 5G 应用诸如高清视频、VR 游戏等的发展，未来 5G 在 C 端用户的渗透

率有望得到持续提升，5G 套餐资费相比 4G 套餐较高，能够带动运营商 ARUP 值

的持续提升。而且目前国家对于运营商提速降费的诉求已经得到了很大的缓减，未

来运营商之间通过发动价格战抢夺用户的可能性较低，转而通过提供更加优质和差

异化的服务来提升用户黏性，因此我们比较看好整个运营商板块的投资机会。建议

关注：中国移动、中国电信、中国联通。 

2. 市场回顾 

本周（2021.11.22-2021.11.26），上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别为 0.1%、

0.17%和-0.33%，申万通信指数涨幅为-0.16%，在申万 28 个一级行业排第 17 位。 

图1：申万一级行业周涨幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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2021 年初至今，上证指数、深圳成指和创业板指的涨幅分别为 2.62%、2.12%和

16.94%，申万通信指数涨幅为 0.38%，在申万 28 个一级行业中排第 15 位。 

图2：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

本周通信板块个股表现： 

股价涨幅前五名为：大富科技、ST 凯乐、中贝通信、天喻信息、新易盛 

股价跌幅前五名为：鼎通科技、意华股份、华测导航、润建股份、永鼎股份 

图3：本周涨幅前十  图4：本周跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 重要公告 
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表2：通信行业一周重要公告 

公告类别 公司名称 公告日期 公告内容 

减持 天孚通信 2021/11/22 公司发布关于董事、高级管理人员股份减持计划的预披露公告。公司董事、副总经

理王志弘先生持有公司 1,639,440 股，计划在本减持计划预披露公告之日起十五个

交易日后的六个月内（窗口期不减持），以集中竞价方式减持公司股份不超过 

400,000 股。公司董秘、副总经理陈凯荣先生持有天孚通信 88,200 股，计划在本

减持计划预披露公告之日起十五个交易日后的六个月内（窗口期不减持），以集中

竞价方式减持公司股份不超过 22,000 股。公司董事潘家锋先生持有 63,000 股，计

划在本减持计划预披露公告之日起十五个交易日后的六个月内（窗口期不减持），

以集中竞价方式减持公司股份不超过 15,000 股。公司董事鞠永富先生持有 63,000 

股，计划在本减持计划预披露公告之日起十五个交易日后的六个月内（窗口期不减

持），以集中竞价方式减持公司股份不超过 15,000 股。 

减持 华脉科技 2021/11/23 公司发布 5%以上股东减持股份计划公告。因个人资金需求，王晓甫先生拟通过集

中竞价方式、大宗交易方式共计减持公司股份不超过 244 万股，占公司总股本 

1.52%；其中:通过大宗交易方式进行减持的，将于本减持计划公告之日起 3 个交易

日后的 6 个月内进行，且在任意连续 90 日内，减持股份的总数不得超过公司股份

总数的 2%；采取集中竞价交易方式的，将于本减持计划公告之日起 15 个交易日

后的 6 个月内进行，且在任意连续 90 日内，减持股份的总数不得超过公司股份总

数的 1%，减持价格按照实施时市场价格确定。 

增持 辉煌科技 2021/11/23 公司发布关于回购股份比例达到 6%的进展公告。公司于 2021 年 2 月 24 日召开董

事会会议，审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，公司拟使用自有资金以

集中竞价交易方式回购公司股份，用于实施股权激励或员工持股计划。本次回购金

额不低于人民币 20,000 万元，不超过人民币 35,000 万元，回购价格不超过人民

币 9.3 元/股。2021 年 3 月 4 日公司首次以集中竞价交易方式实施股份回购。截至

2021 年 11 月 22 日收盘，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回

购股份数量为 23,851,683 股，占公司目前总股本的 6.12%，最高成交价为 7.95 元

/股，最低成交价为 6.36 元/股，成交金额为 164,722,660.81 元（不含手续费）。本

次回购符合相关法律法规的要求及公司回购股份方案。  

减持 广和通 2021/11/23 公司发布关于公司董事及高级管理人员减持计划时间过半的公告。公司于 2021 年 

8 月 21 日披露了《关于控股股东、实际控制人、持股 5%以上股东、部分董事及高

级管理人员股份减持计划预披露公告》，公司董事、副总经理许宁先生计划通过集

中竞价、大宗交易等深圳证券交易所认可的合法方式减持股份数量合计不超过 

500,000 股，如通过集中竞价交易方式减持的，减持期间为自减持计划首次披露公

告之日起第 16 个交易日至 6 个月内；如通过大宗交易方式减持的，减持期间为自

减持计划首次披露公告之日起第 4 个交易日至 6 个月内。截至本公告日，本次减持

计划的减持时间已过半，许宁先生在本次减持计划期间减持公司股份数量为 0 股。 

减持 武汉凡谷 2021/11/24 公司发布关于控股股东的一致行动人股份减持计划实施完毕的公告。公司于 2021 

年 10 月 12 日披露了《关于控股股东的一致行动人减持股份的预披露公告》，公司

董事孟凡博先生计划自预披露公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内以集中竞

价交易或大宗交易方式减持公司股份不超过 680 万股。截至 2021 年 11 月 22 日，

孟凡博先生本次股份减持计划已实施完毕，通过大宗交易共减持 6,700,099 股，减

持比例为 0.9837%。 

减持 万隆光电 2021/11/24 公司发布关于股东减持公司股份后持股比例低于 5%的提示性公告。公司于 2021 

年 11 月 24 日收到姜丽出具的《关于股东减持股份后持股比例低于 5%的告知函》，

姜丽于 2021 年 11 月 23 日以大宗交易减持公司股份 350,000 股。本次减持后，姜

丽持有公司股份 3,080,700 股，占公司总股本比例 4.4899%，不再是持有公司 5%
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公告类别 公司名称 公告日期 公告内容 

以上股份的股东。 

减持 天邑股份 2021/11/24 公司发布关于间接持股监事、高级管理人员减持计划实施完毕的公告。公司于 2021 

年 8 月 26 日披露了《关于间接持股监事、高级管理人员减持股份的预披露公告》。

公司于 2021 年 11 月 24 日收到公司监事吴静秋、总经理白云波分别出具的《关于

股份减持计划实施完毕的告知函》，截止本公告披露日，上述人员通过欣邑投资、

天盛投资、成都仁祥在深圳证券交易所以集中竞价的方式共减持间接持有的本公司

股份 210,100 股，占公司总股本的 0.0773%，上述人员本次减持计划实施完毕。 

减持 纵横通信 2021/11/25 公司发布股东集中竞价减持股份结果公告。公司于 2021 年 5 月 7 日披露了《杭州

纵横通信股份有限公司股东集中竞价减持股份计划公告》，股东林炜、张丽萍合计

计划减持公司股份不超过 1,524,400 股，占公司总股本的 0.75%。在任意连续 90 

天内，二位股东通过集中竞价方式减持数量合计不超过公司总股本的 1%。减持价

格将按照减持实施时的市场价格确定。2021 年 5 月 28 日至 2021 年 11 月 23 日期

间，股东林炜、张丽萍通过集中竞价方式合计减持公司股份 1,247,400 股，占公

司总股本的 0.61%，本次减持时间区间届满。 

减持 博创科技 2021/11/26 公司发布关于控股股东、实际控制人及其配偶、高级管理人员及其配偶减持计划 

期限届满暨新的减持计划的预披露公告。公司 2021 年 4 月 30 日披露了《博创科

技股份有限公司关于控股股东、实际控制人及其配偶、高级管理人员及其配偶减持

股份预披露公告》。公司控股股东、实际控制人朱伟及其配偶王晓虹、公司持股 5%

以上股东丁勇及其配偶江蓉芝减持计划期限现已届满，朱伟、王晓虹和江蓉芝未通

过任何方式减持公司股份，丁勇减持公司股份 652,750 股，占公司总股本的 0.38%。

截至本公告日，朱伟计划以集中竞价交易、大宗交易的方式减持公司股份不超过

3,474,255 股（占公司总股本比例的 2.00%）；其配偶王晓虹计划以集中竞价交易、

大宗交易的方式减持公司股份不超过 1,417,500 股（占公司总股本比例的 0.82%）。

丁勇计划以集中竞价交易、大宗交易的方式减持公司股份不超过 3,474,255 股（占

公司总股本比例的 2.00%）；其配偶江蓉芝计划以集中竞价交易、大宗交易的方式

减持公司股份不超过 1,338,750 股（占公司总股本比例的 0.77%）。减持期间为自

公告披露之日起十五个交易日后的六个月内，其中通过集中竞价方式减持的，在任

意连续 90 个自然日内，减持股份不超过公司股份总数的 1%；通过大宗交易方式

减持的，在任意连续 90 个自然日内，减持股份不超过公司股份的 2%。 

资料来源：wind，申港证券研究所  
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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