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相关研究 
 
 中国电信发布 CTWing 5.0，物联网领

域能力再提升 

 光模块、IDC 业绩提升明显，低估值

存修复空间 
 运营商 5G 建设持续高投入，2021 年

将达 1847 亿元 
 

  

 

核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：2021 年 5 月 17 日，中国移动发布公告，拟根据特别授权进行

人民币股份发行。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、智慧中台建设项目和新一

代信息技术研发及数智生态建设项目。 

⚫ 三大运营商会师 A 股基本落定。5 月 17 日，中国移动发布公告称，

董事会批准建议进行人民币股份发行、特别授权及相关事宜。公司拟

公开发行人民币股份数量不超过 964,813,000 股，即不超过人民币股

份发行后本公司已发行普通股总数的 4.50%，公司可授权主承销商行

使超额配售选择权，超额发售不超过人民币股份发行数量 15%的人民

币股份。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、智慧中台建设项目和新一代信息技

术研发及数智生态建设项目。自此，三大运营商会师 A 股基本落定。 

⚫ 5G 网络建设有序推进，资金压力较小：5 月 17 日，中国移动表示，

公司目前已累计开通 5G 基站超过 46 万个，为全国地市以上城区、部

分县城及重点区域提供 5G SA 独立组网商用服务。2021 年，中国移

动预计资本开支 1836 亿元，其中 5G 相关资本开支约 1100 亿元，所

需资金主要来自经营活动现金流。2020 年公司经营活动现金流 3078

亿元，自由现金流 1271 亿元，期末现金及银行结存余额 3348 亿元，

且拟发行人民币股份，资本开支压力较小。 

⚫ ADR 占比较小，摘牌对经营影响有限：中国移动、中国联通和中国

电信在美股通过美国存托凭证（ADR）进行交易，三家运营商 ADR

占已发行股本比例分别为 2%、1%、0.57%，全年日均交易量占公司

证券的总日均交易量约 22%、9%、11%。考虑到公司资金较为充裕，

ADR 占比较小，摘牌对经营影响有限。 

⚫ 2020 年，中国移动实现营运收入 7,681 亿元，同比增长 3.0%，其中通

信服务收入 6,957 亿元，同比增长 3.2%。移动 ARPU 为 47.4 元，同

比下降 3.5%，降幅较 2019 年收窄。一季度通信服务收入 1,777 亿元，

同比增长 5.2%，移动 ARPU 47.4 元，同比增长 0.9%，环比增长 10.5%。 

⚫ 投资建议：随着 5G 建设有序推进，全球云市场及云资本开支进一步

扩张，5G 终端种类有望持续增加，5G 应用有望显著拓展深化，可关

注 5G 建设与应用相关个股：中兴通讯、梦网科技、天孚通信。 

⚫ 风险提示：疫情扩散超出预期风险；贸易战升级演化风险；政策落地

不及预期风险；产业及技术发展不及预期风险；行业竞争风险；预留

合适的安全边际。 
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表 1 三大运营商 ADR 退市历程回顾 

时间 事件 

2020/12 美国纽交所开始讨论摘牌中国三大运营商，讨论结果多次反转 

2021/1/6 美国纽交所决定继续推进摘牌决定 

2021/1/20 三大运营商向纽交所提出再次审议摘牌决定的书面要求 

2021/5/6 
纽交所维持原摘牌决定，三大运营商均发布公告，称美国股市的存托

股份下市 

资料来源：公开资料整理，首创证券 

 

表 2 中国移动、中国电信人民币股份发行公告 

公司名称 公告日期 发行股数 募集资金用途 

中国移动 2021/5/17 

董事会批准建议进行人民币股份发行、特别

授权及相关事宜。公司拟公开发行人民币股

份数量不超过 964,813,000 股，即不超过人民

币股份发行后本公司已发行普通股总数的

4.50%，超额配售选择权行使前。 

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。 

中国电信 2021/4/28 

公司拟发行 A 股数量不超过 12,093,342,392

股，即不超过本次 A 股发行后公司已发行总

股本的 13%，超额配售选择权行使前。 

人民币股份发行的募集资金拟用于：5G

产业互联网建设项目、云网融合新型信

息基础设施项目、科技创新研发项目。 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

表 3 三大运营商 5G 网络建设情况 

公司名称 5G网络建设进展 

中国移动 

2020年，全年新建约 34万个 5G基站、累计开通 39万个 5G基站，为全国所有地级市、部分县城

及重点区域提供 5G服务，建成全球技术领先、规模最大的 5G SA商用网络。 

2021年计划 5G相关资本开支人民币 1,100亿元，计划新建 2.6GHz基站 12万站左右；拟与中国广

电联合采购 700MHz基站 40万站以上，于 2021年-2022年建成投产。 

5月 17日，中国移动表示，公司目前已累计开通 5G基站超过 46万个，为全国地市以上城区、部

分县城及重点区域提供 5G SA独立组网商用服务。 

中国电信 

2020年，在用 5G基站达 38万站，实现 5G网络在所有地级以上城市、重点县市以及重要建筑室内

的连续覆盖，最高峰值速率达到 2.7Gbps，全球第一。 

与中国联通全面开展 5G共建共享，截至 4月底，5G基站已经累计开通了 39万站，5G网络覆盖所

有地级以上的城市和部分的重点县。 

2021年中国电信计划 5G相关资本开支人民币 397亿元；2021年底累计开通 70 万座 5G基站，全年

新建 32万座 5G基站，目标 5G网络覆盖范围扩大到所有县城和部分乡镇；目标 5G用户套餐净增

8000万户，宽带用户净增 500 万户。” 

中国联通 

2020年，与中国电信建成全球首张规模最大的 5G共建共享网络，总体 5G基站规模累计达到 38万，

累计为双方公司节省网络建设成本超 760亿元。 

2021年计划 5G相关资本开支 350亿元，计划全年新建 32万个 5G基站。 

资料来源：公司公告，首创证券 
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