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投资要点 

 运营商 5G 投资趋于稳健，整体部署周期或拉长：2021 年，三大运营

商 5G 基站主设备的资本开支规模（不含核心网、传输等配套设施）约

1067 亿元，基本与 2020 年持平。5G 移动通信网络的部署和建设与 4G

移动通信网络的相比，有两个显著特征：1、建设周期将显著拉长，4G

网络基站规模在启动建设后第 3 年就达到了 314 万站，是总体需求规

模的 50%，而 5G 网络基站规模在相同时间点大约只有总体需求量的

35%左右；2、基站采购单价的下降速度较快，以中国移动为例，4G 基

站采购单价在网络建设的前 3 年降幅有限，而 5G 基站降幅较大。 

 用户 ARPU值企稳，运营商盈利能力将增强：在 2020 年，三大运营商

的宽带用户 ARPU 值和移动用户 ARPU 值都出现了企稳或者反弹的趋

势，未来有望进入缓慢增长通道。宽带和移动业务是运营商主要收入来

源，在用户 ARPU 值进入缓慢增长通道的背景下，三大运营商营收规

模将有望保持稳定的增长。2020 年，在 5G 网络部署趋于稳健的背景

下，中国移动和中国电信净利率下降幅度实现了收窄，中国联通的净利

率得到了持续的提升。总体来看，三大运营商的净利率难以出现大幅的

波动。在营业收入增长的前提下，运营商的净利润规模也有望保持稳定

增长，盈利能力也将增强。 

 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光模块行业相关公司的美国市

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、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、企业通信服务市场是运营商新的收入来源：企业通信服务部分主要

的内容有 SD-WAN、企业在线电话会议系统，建议关注亿联网络；3、

白盒化设备打破现有产业链格局：在资本开支日渐紧张的背景下，运营

商会逐步开始采购白盒化设备而不是华为等设备商的产品，以降低设备

采购成本，建议关注京信通信。 

 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、 运营商 5G投资趋于稳健，整体部署周期或拉长 

2021 年 3 月 25日，中国移动发布了 2020 年业绩报告，并宣布：2021年将投入 1836 亿元进行网

络基础设施的建设。至此，国内三大运营商 2021 年资本开支计划都已揭晓。 

图表1 2014 年 -2021 年中国运营商资本开支情况 

 

图表2 2021 年中国三大运营商资本开支占比 

 

 

 

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 

预计 2021 年，中国三大运营商的资本开支规模将达到 3406 亿元，同比微增 2.3%；其中中国移动

占比约 53.9%，中国电信占比约 25.5%，中国联通占比 20.6%。资本开支的整体规模基本上印证了

我们在 2020年底的行业策略中提及的观点：“2021年，运营商的资本开支规模将不会像 4G网络建

设的前 2-3 年，每年保持 10%左右的增长态势”。 

图表3 2019 年 -2021 年三大运营商 5G基站资本开支 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

2021 年，三大运营商 5G 基站主设备的资本开支规模（不含核心网、传输等配套设施）约 1067 亿

元，基本和 2020年持平，与我们在 2020年底行业策略中提及的观点一致。中国电信和中国联通将

延续之前的共建共享策略，共同建设 32 万个 5G 基站；中国移动，一方面将单独新建基于 2.6GHz

频段的 5G基站 12万个，另一方面将与中国广电共建共享 40万个基于 700MHz频段的 5G基站。
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根据我们行业调研的情况显示：2021 年，中国电信和中国联通共建共享的 32 万个 5G 基站以及中

国移动单独新建的 12 万个 2.6GHz 的 5G 基站将以 32 通道为主，产品的单价将进一步下降；中国

移动和中国广电共建共享的 40万个 700MHz的 5G基站将以 4通道为主，产品的单价将会小于 10

万元/站。 

总体来看，5G 移动通信网络的部署和建设与 4G 移动通信网络的相比，有两个显著特征：1、建设

周期将显著拉长，4G网络基站规模在启动建设后第 3年就达到了 314万站，是总体需求规模的 50%，

而 5G网络基站规模在相同时间点大约只有总体需求量的 35%左右；2、基站采购单价的下降速度较

快，以中国移动为例，4G基站采购单价在网络建设的前 3 年降幅有限，而 5G 基站降幅较大。 

图表4 网络建设前三年基站规模对比 

 

图表5 网络建设前三年中国移动基站采购单价对比 

 

 

 

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 

二、 用户 ARPU值企稳，运营商盈利能力将增强 

图表6 2015 年 -2020 年三大运营商收入规模 

 

资料来源：运营商官网，平安证券研究所 

2020 年，三大运营商营业收入总规模约 14683亿元，同比增长约 3.7%；该增幅是近 4年以来的最

高值。我们认为主要原因有：1、新基建的提出，使得数字经济成为国内经济增长的新引擎，提速降
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费已经不再是行业主管部门的工作重点，运营商的降费压力得到了极大的缓解；2、运营商在政企市

场开始发力，IDC业务、物联网业务等新兴业务收入开始快速增长。 

与此同时，我们观察到：在 2020年，三大运营商的宽带用户 ARPU值和移动用户 ARPU值都出现

了企稳或者反弹的趋势，未来有望进入缓慢增长通道。宽带和移动业务是运营商主要收入来源，在

用户 ARPU值进入缓慢增长通道的背景下，三大运营商营收规模将有望保持稳定的增长。 

图表7 三大运营商宽带用户 ARPU值 

 

图表8 三大运营商移动用户 ARPU值 

 

 

 

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 

2020 年，在 5G网络部署趋于稳健的背景下，中国移动和中国电信净利率下降幅度实现了收窄，中

国联通的净利率得到了持续的提升。总体来看，三大运营商的净利率难以出现大幅的波动。在营业

收入增长的前提下，运营商的净利润规模也有望保持稳定增长，盈利能力也将增强。 

图表9 2014 年 -2020 年运营商销售净利率情况 

 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

中国电信 5.5% 6.1% 5.1% 5.1% 5.7% 5.5% 5.4% 

中国移动 17.0% 16.2% 15.3% 15.4% 16.0% 14.3% 14.1% 

中国联通 4.2% 3.8% 0.2% 0.6% 3.2% 3.9% 4.1% 

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光模块行

业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、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、企业通信服务市场是运营商新的收入来源：企业通信服务部分主要的内容有 SD-WAN、企业在

线电话会议系统，建议关注亿联网络； 

3、白盒化设备打破现有产业链格局：在资本开支日渐紧张的背景下，运营商会逐步开始采购白盒化

设备而不是华为等设备商的产品，以降低设备采购成本，建议关注京信通信。 
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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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