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[Table_Summary] 
行业变化：运营商行业迎来三大边际变化，有望重塑估值体系，长期投资价

值彰显：（1）5G 时代，运营商大力发展创新业务，新业务有望成为业绩增

长“第一引擎”；（2）中国特色估值体系重塑运营商估值逻辑，国企数字经

济排头兵有望迎来估值回归；（3）共建共享带动成本端下降，叠加 ARPU 有

望提升，运营商盈利能力有望逐步提高。 

点评： 

一、5G 时代，运营商大力投入 2B 端新兴业务，创新业务积厚成势 

5G 基站建设稳步推进，5G 用户群体不断扩大，夯实运营商 2B 端创新业务

发展基础，运营商新兴业务收入快速增长，拉动电信业务整体收入提升，创

新业务有望成为业绩增长“第一引擎”。 

根据工信部数据，截至 2022 年 12 月，我国 5G 基站总数达 231.2 万，比上

年末净增 88.7 万个。根据三大运营商公布月度客户数，截至 2022 年 12 月，

三大运营商 5G 用户总数达 10.95 亿户，环比增长 2.52%；其中，移动 5G

用户数 6.14 亿户，环比增长 3.1%，同比增长 58.7%，电信 5G 用户数 2.68

亿户，环比增长 1.9%，同比增长 42.7%，联通 5G 用户数 2.13 亿户，环比

增长 1.6%，同比增长 37.3%。从用户数来看，5G 用户数持续稳健增加，新

兴业务用户群体不断扩大。 

 

重点公司主要财务指标 

公司名称 股价 
PE PB 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

中国移动(A) 77.80 / 13.1 12.1 1.4 1.4 1.3 

中国联通(A) 5.21 25.2 20.6 18.3 1.1 0.9 0.9 

中国电信(A) 5.70 20.5 18.3 16.4 1.2 1.2 1.1 

中国移动(H) 57.75 10.6 9.8 9.1 1.0 1.0 / 

中国联通(H) 5.92 12.4 / / 0.5 / / 

中国电信(H) 4.01 14.4 12.3 10.9 0.9 / / 

资料来源：wind，信达证券研发中心（预期为 wind 一致预期，其中港股每股盈利取一致预期中位

数，股价为 2023 年 2 月 16 日收盘价） 
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图 1：5G 基站建设稳步推进（万站） 图 2：三大运营商 5G 用户数持续增加（百万户） 

 
 

资料来源：工信部，信达证券研发中心 资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 

新兴业务收入快速增长，持续拉动电信业务整体收入，运营商业务结构得到优化。从业务结

构来看，三大运营商的移动数据流量业务仍占主要，新兴业务收入贡献增长较快，占比排名

第二。根据工信部数据，2022 年三大运营商全年移动数据流量业务/新兴业务/固网宽带接入

业务/语音业务在电信收入中占比分别达到 40.5%/19.4%/15.2%/8.6%，其中以数据中心、云

计算、大数据、物联网等为主的新兴业务对收入的贡献作用不断增强，占比由 2021 年的 16.1%

提升至 19.4%。 

图 3：新兴业务收入占比排名第二 

 
资料来源：工信部，信达证券研发中心 

从细分板块增速来看，三大运营商新兴业务收入同比增速是各业务条线中最高的，维持在

30%以上的增速，同时新兴业务拉动电信业务收入增长最多，维持在 5 个百分点以上。根据

工信部数据，2022 全年三大运营商新兴业务营收达到 3072 亿元，同比增长 32.4%，拉动
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电信业务收入增长 5.1 个百分点。 

图 4：新兴业务收入快速增长 

 
资料来源：工信部，信达证券研发中心 

 

图 5：新兴业务收入同比增速最高，且拉动电信业务收入增长最多 

 
资料来源：工信部，信达证券研发中心 

 

二、中国特色估值体系重塑运营商估值逻辑，国企数字经济排头兵有望迎来估值回归 

运营商作为国企数字经济担纲，积极布局云计算、IDC、工业互联网等创新业务，算力网络

的进一步发展将拉动底层云计算业务的需求，运营商具备较强的 IDC/云计算业务能力，在

中国特色社会主义估值体系下有望迎来估值重塑。 

证监会主席易会满提出，要深刻认识我们的市场体制机制、行业产业结构、主体持续发展能

力所体现的鲜明中国元素、发展阶段特征，深入研究成熟市场估值理论的适用场景，把握好

不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系，促进市场资源配置功能

更好发挥。三大电信运营商作为国企数字经济担纲，积极布局云计算、数据中心、工业互联

网等新兴业务，有望在中国特色估值体系下获得估值重塑的机会。 

算力网络进一步发展，运营商云业务作为创新业务的贡献主力军有望首先迎来估值重塑机

遇。运营商新兴业务主要由数据中心、云计算、大数据、物联网四大线条构成，其中云计算

加速成长，未来或成为运营商新兴业务收入增长新引擎。根据工信部数据，截至 2022 年 12

月，运营商整体新兴业务同比增长（累计）达到 32.4%，其中云计算业务增速达到 118%，

超过整体新兴业务增速，且成长速度远高于其他三项创新业务，在新兴业务细分领域增速排

名第一；大数据、数据中心、物联网业务增速分别为 58%、12%、25%。未来 AIGC 加速发
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展、算力需求持续增强的大背景下，运营商作为云计算国家队伍有望率先把握发展机遇，进

一步完善自身云业务能力的同时，有望迎来云计算业务的重新估值机遇。 

图 6：云计算业务增速在创新业务中排名第一（累计） 

 
资料来源：工信部，信达证券研发中心 

三大运营商积极发展云业务，天翼云和移动云营收体量领先，联通云营收增速明显。云作为

数字化转型和融合创新的底座，在运营商创新业务板块中占据重要地位，三大运营商纷纷发

力云业务，截至 2022 年半年报，天翼云市场影响力业内领先，收入体量最大，达到 281 亿

元，同比增长 100.8%；移动云收入体量排名第二，达到 234 亿元，同比增长 103.6%；联

通云增速较为明显，22 年上半年营收达到 187 亿元，同比增长 143%。 

图 7：三大运营商云业务进一步发展 

 
资料来源：三大运营商财报，信达证券研发中心 

三、共建共享持续推进，成本端下降助力运营商板块盈利能力逐步提高 

一方面，运营商已经度过前期投入高峰期，未来伴随共享共建的继续推进，成本端有望逐步

改善；另一方面，伴随 5G 高价值用户数量变现逻辑的逐步落地，运营商整体 ARPU 有望获

得修复，成本端叠加收入端的利好，运营商板块盈利能力有望逐步提升。 

运营商在成本端的投资已经度过投入高峰期，未来伴随共享共建持续推进，成本端压力有望
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逐步改善。运营商共建共享在全世界范围内已成为趋势，从国际来看，2018 年韩国三大电

信运营商 SK、KT 和 LG U+达成了关于 5G 共建共享的协议，2019 年日本运营商 KDDI 和

软银宣布将共同推进 5G 网络建设；从国内来看，2019 年中国电信与中国联通签署共建共

享协议，2020 年中国移动与中国广电也相继达成合作协议框架，此后基站的共享共建进程

持续稳定推进，进一步提升了基站投资效率，有效降低成本端支出。此外，5G 发展已经度

过了前期高峰期，运营商 5G 网络建设节奏逐渐平缓，基站建设持续稳定进行。运营商在共

享共建持续进行，叠加 5G 建设节奏稳定的大趋势下，成本端压力有望逐步释放。 

5G 时代，高价值用户数量变现逻辑落地，ARPU 逐步提高。4G 时代的“价格战”策略在

5G 时代无法长久，三大运营商致力于引领行业协同，主动维护行业价值，在 5G 时代，重

在比拼 5G 用户数及 5G 业务能力，伴随 5G 手机的进一步普及 5G 套餐用户数持续上升，

高价值 5G 用户数比例的提高有助于拉动平均用户 ARPU 的回升。整体来看，运营商业务

在成本端压力释放叠加收入端高价值用户增加的大背景下，盈利能力有望进一步提高。 

图 8：运营商“收入端+成本端”双改善 

 
资料来源：人民网、中国电信官网、国家广播电视总局官网，信达证券研发中心 

 

➢ 投资建议与风险提示 

三大运营商作为中国算力的核心底座支撑，是通信网络基础设施、云计算、IDC 的主力，2B

创新业务发展有望打开长期空间。重点关注：【中国联通】、【中国电信】、【中国移动】。 

风险提示：行业竞争加剧；5G 建设不及预期；云计算需求不及预期；新冠疫情蔓延影响 

风[Table_Introduction]  
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


