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-17%

0%

18%

35%

52%

04/20 07/20 11/20 02/21

通信行业 沪深300  
资料来源：Wind 

 

相关研报 

中电信官宣回 A，运营商开启 5G 时代新征

程——通信行业事件点评（2021-03-09） 

 

巴菲特大举增持 Verizon，5G 时代运营商值

得关注——通信行业事件点评（2021-02-18） 

 

运营商在美上市为 ADR，退市无实质性影响

——美退市三大运营商事件点评

（2021-01-02） 

 

市场预期触底，布局 5G 后周期——通信行

业 2021 年投资策略（2020-12-31） 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

5 月 17 日晚，中国移动公告：“为紧抓拓展信息服务的机遇窗口期，推动创世界一

流‘力量大厦’战略落地，推进数智化转型，构建新型数智生态，激发高质量发展

新动能，本公司拟申请本次人民币股份发行，并申请于上交所主板上市。”  

点评： 

运营商回 A 预期终落地。自美国把中国运营商列入“制裁名单”、以及退市三大运

营商事件发生以来，运营商回归 A 股预期不断提升。继中国电信之后，中国移动此

次拟公开发行人民币普通股数量不超过 9.6 亿股，即发行后总股本的 4.5%，超额配

售不超过人民币股份数量的 15%。本次发行面向个人、机构投资者，及战略配售，

将对公司融资、治理、发展等多方面产生重要影响。 

联通混改成效显著。2017 年中国联通实施混改，引入 4 大互联网公司（BATJ）、6

家垂直行业公司、2 家金融企业和产业集团公司、2 家产业基金作为战略投资者，

并向核心员工实施股权激励。随后 BATJ 入局董事会，转型步伐加速。混改以来，

联通营收增速行业持续领先，盈利能力大幅反弹，4G 份额持续提升，在 2I2C、内

容聚合、产业互联网等领域实现快速发展。联通混改对运营商回归 A 股后的转型运

作及发展具备重要借鉴意义。 

5G 时代产业协同意义重大。5G 高可靠、低延时等网络特性，决定其与 4G 更大的

应用差别，是在 2B 市场获得更多应用。新媒体、工业互联网、交通、教育、医疗、

文旅等 2B 行业成为未来潜力市场。通过混改引入行业企业、互联网公司等战略投

资者，将有助于运营商提升产业协同性，加速 5G 行业应用。 

图 1：中国移动物联网应用场景 

资料来源：中移物联官网 
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中移动募资发力 5G 建设等项目。扣除发行费用后，中移动本次人民币股份发行

的募集资金拟用于：5G 精品网络建设项目、云资源新型基础设施建设项目、千

兆智家建设项目、智慧中台建设项目、新一代信息技术研发及数智生态建设项目。

中移动回 A 后，募集资金将有助于加速公司“数智化”转型，实现高质量发展； 

引入战投，将助力新型合作机制，繁荣合作生态，提升治理水平，提高企业活力。 

我们认为，2B 业务方面，中移动在行业专网应用、产业投资等方面投入体量大，

回 A 具备重大战略意义；2C 业务方面，中移动具备最大的移动用户群体，回归

A 股带来无形的广告效应，同时中移动盈利水平高，分红稳定，回 A 可让内地股

民更好地分享公司收益。 

运营商 5G 收获期临近，政策力推 5G 应用。三大运营商 21Q1 业绩表现良好，

5G 套餐用户数持续攀升，一季度共计新增 5G 套餐用户数 7000 万户，累计 5G

套餐用户数 3.9 亿户，占整体移动用户数的 24%。 

表 1：三大运营商一季度经营业绩 

 

中国移动 H 中国电信 AH 中国联通 A 

营业收入（亿元） 1984 1069 823 

YOY（%） 9.5% 12.7% 11.4% 

EBITDA（亿元） 721  311  236  

YOY（%） 5.2% 3.0% -0.2% 

归母净利润（亿元） 241 64.4 38.4 

YOY（%） 2.3% 10.6% 21.4% 

资料来源：wind，三大运营商公告 

表 2：三大运营商一季度运营数据 

 

中国移动 中国电信 中国联通 

移动用户数(亿户） 9.4 3.56 3.1 

净增（百万户） -2.3 5.2 3.5 

其中：4G 用户数(亿户） 7.88 - - 

5G 用户数(亿户） 1.89 1.11 0.92 

5G 净增（百万户） 24 25 21 

5G 占比 20% 31% 30% 

    
宽带用户数(亿户） 2.18 1.62 0.88 

净增（百万户） 8.1 3.0 2.0 

资料来源：三大运营商官网 

工信部起草的《5G 应用“扬帆”行动计划（2021-2023 年）》，目标到 2023

年，5G 个人用户普及率超过 40%，用户数超过 5.6 亿；5G 网络接入流量占比

超 50%；每万人拥有 5G 基站数超过 18 个，建成超过 3000 个 5G 行业虚拟专

网；5G 物联网终端用户数年均增长率超 200%；大型工业企业的 5G 应用渗透率

超过 35%；每个重点行业打造 100 个以上的 5G 示范应用标杆；形成 100 种以

上的 5G 应用解决方案；研制 30 项以上重点行业标准；打造 10-20 个 5G 应用

安全创新示范中心，树立 3-5 个区域示范标杆。我们认为，5G 在行业领域的持

续扩大，将进一步打开运营商在 2B 市场的盈利空间。 

投资建议：过去市场不看好运营商两大因素：“提速降费”政策影响和 5G 资本

开支压力，市场两大担忧导致运营商估值持续走低，而如今两大因素影响均已弱

化。未来 5G 套餐用户渗透率上升，5G 流量差异化定价，运营商 ARPU 值有望

提升。运营商回归 A 股，通过引入战投，完善治理，将加速企业转型，拓展 5G

行业领域应用，我们看好三大运营商基本面反转趋势。 
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风险提示：提速降费政策风险、5G 渗透低于预期。 

表 1：重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（HKD） 
EPS（元） PE（X） 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

0941.HK 中国移动 48.80 5.27 5.49 5.75 7.7 7.4 7.0 

0762.HK 中国联通 4.44 0.41 0.46 0.52 9.0 8.0 7.1 

0728.HK 中国电信 2.55 0.26 0.28 0.30 8.1 7.6 7.1 

资料来源：盈利预测来自 Wind 一致预期，股价时间为 2021-05-17；汇率按 1HKD=0.82788CNY 换算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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