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主要观点
n 行业业务结构占比将发生大幅变化，主因固网语音收入

2011年下滑约16%，而3G收入增长约149%。

n 3G具备快速增长的条件，普及率预计在2014年升至21%左
右。2011年中联通3G用户份额约40%，中移动约29%，中
电信约31%。

n 联通经营杠杆最大，2011年业绩回升约53%。

n 行业中性，买入中国电信（728），收集中国联通（762）。
维持中国移动（941）中性评级。
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固网宽带将缓解语音业务下滑影响

资料来源：工信部、国泰君安国际

电信行业固网宽带及语音用户营收情况
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3G业务用户具备快速增长的条件

n网络覆盖：中移动3G基站2011年5月底约达到
21.4万个，中联通与中电信分别为27.4万及22.6
万，网络覆盖较2010年底改善明显。

n手机终端：TD及中电信手机供应持续改善，特别
是针对中低端智能机市场。

n资费：中联通推出低端3G资费套餐，中移动全球
球降价也可能刺激其它运营商3G降价。
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中联通、中电信将领先3G业务市场份额

资料来源：公司数据、国泰君安（香港）资料来源：公司数据、国泰君安国际

中国移动通讯市场运营商用户数市场份额

% 2011年5月底
2G总用户 2G新增 3G服务总用户 3G服务新增 3G终端总用户 整体移动用户

中国移动 71% 61% 32% 31% 44% 68%
中国联通 19% 12% 36% 36% 30% 20%
中国电信 10% 26% 32% 33% 26% 12%

至2011年1季末时点数及年内累积数
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3G用户普及率将快速上升

资料来源：公司数据、国泰君安国际

3G用户增长预计及普及率
用户数（百万） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E
3G用户数 10.2 38.8 95.5 157.7 222.2 287.6
占移动用户比例 1% 5% 10% 14% 18% 21%
普及率 1% 3% 7% 12% 16% 21%
  中移动（基于我们的标准） 3.4 12.4 28.1 45.9 63.9 82.5
  市场份额 33% 32% 29% 29% 29% 29%
  中国联通 2.7 14.1 38.1 63.5 89.9 116.1
  市场份额 27% 36% 40% 40% 40% 40%
  中国电信 4.1 12.3 29.3 48.3 68.5 89.1
  市场份额 40% 32% 31% 31% 31% 31%
3G用户数 10.2 47.1 114.3 188.3 264.8 342.6
  中移动（基于公司的G3标准） 3.4 20.7 46.9 76.5 106.5 137.5
  市场份额 33% 44% 41% 41% 40% 40%
  中国联通 2.7 14.1 38.1 63.5 89.9 116.1
  市场份额 27% 30% 33% 34% 34% 34%
  中国电信 4.1 12.3 29.3 48.3 68.5 89.1
  市场份额 40% 26% 26% 26% 26% 26%
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中移动在2G市场占据主导优势

资料来源：公司数据、国泰君安国际

2G用户增长假设及市场份额

用户数（百万） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E
2G移动用户数 715.7 803.2 876.9 945.8 1,011.6 1,071.2
普及率 54% 60% 65% 70% 74% 78%
  中移动 518.9 571.6 612.1 648.5 684.0 715.5
  市场份额 72% 71% 70% 69% 68% 67%
  中联通 144.8 153.4 162.6 171.0 179.4 187.5
  市场份额 20% 19% 19% 18% 18% 18%
  中电信 52.0 78.2 102.2 126.2 148.2 168.2
  市场份额 7% 10% 12% 13% 15% 16%
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中国联通经营杠杆最大

资料来源：公司数据、国泰君安国际

注：1）不包括固网初装费的摊销。2）中电信数据是基于资本开支占固网收入的比例。3）基于会计准则下
数据，中电信的网络租赁费已加回EBITDA中。

三大电信运营商经营情况比较

2011F 2012F 2013F 2011F 2012F 2013F 2011F 2012F 2013F
总收入增长（1） 6.0% 4.7% 3.5% 17.7% 13.6% 12.0% 9.6% 11.0% 10.9%
移动服务收入增长 6.0% 4.7% 3.5% 27.7% 24.7% 19.4% 44.6% 32.6% 23.8%
3G用户数市场份额 29.5% 29.1% 28.8% 39.9% 40.3% 40.4% 30.7% 30.6% 30.8%
3G ARPU（人民币） 70 67 64 105 94 87 78 70 66

运营服务收入占比
2G 96.7% 94.5% 92.4% 39.2% 35.0% 32.1% 21.9% 23.5% 24.2%
3G 3.3% 5.5% 7.6% 17.8% 27.2% 33.8% 8.7% 13.1% 16.6%
固网 n.a. n.a. n.a. 43.0% 37.8% 34.1% 69.4% 63.4% 59.1%

手机补贴占移动收入比例 3.4% 3.8% 4.3% 8.8% 8.8% 8.6% 20.4% 16.0% 13.0%
资本开支占总收入比例（2） 25.7% 24.2% 22.5% 36.6% 35.2% 31.2% 30.5% 30.0% 26.1%
折旧开支及网络租赁费占总收入比例 19.9% 21.4% 23.2% 30.1% 28.3% 26.8% 30.1% 30.6% 30.6%
EBITDA利润率（3） 49.1% 48.8% 48.4% 32.9% 35.1% 37.1% 41.5% 42.8% 43.4%
经营利润率 30.1% 28.4% 26.3% 4.0% 7.9% 11.4% 11.4% 12.2% 12.7%
净利润增长 4.5% -0.5% -2.0% 52.8% 126.6% 60.7% 17.6% 21.3% 18.2%
净资产回报率 20.4% 18.2% 16.2% 2.8% 6.2% 9.3% 7.8% 8.9% 9.8%

中国移动 中国联通 中国电信
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行业中性，首选中国电信
n 中国移动占据电信市场50%以上收入，80%以上利润，行业2010-13年利润复合增长约

7%，主要受累于中移动增长乏力，行业评级中性。

n 中国电信（00728），建议买入，目标价5.6港元。理由：1）3G市场份额将好于中移
动，并有可能超越我们预期，2）固网优于中联通，并将受益于宽带普及率上升，3）
整体经营利润率较为稳定且高于中联通，4）移动网络资产可能于2012年底收购，利润
率有提升空间。风险：手机补贴压力较大。

n 中国联通（00762），建议收集，目标价14.7港元。理由：1）3G市场领导者，2）
WCDMA向中低端普及，公司手机补贴有望较好控制，3）经营杠杆较大，业绩处于上
行期。如果基于较为激进的估值标准，并以2012年盈利为基础，目标价可上调至17元。

n 中国移动（00941），中性。理由：1）2G占比高，但2G增长缺乏动力，2）TD产业链
逐渐改善，但3G发展势头较难追赶中电信及中联通，3）整体利润复合增长2010-13年
小于1%。

n 行业风险：1）手机补贴超支，2）资本开支超预期，3）价格战。



See the last page for disclaimer 10/11

谢 谢



See the last page for disclaimer 11/11


