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本报告的独到之处 
� 这是一篇“很不雷同的报告”，我们试图帮助

投资者排除“重组、发牌”这两个不确定性因

素，把握行业未来长期发展的决定性因素，看

清通信运营行业的良好发展前景与投资机会。

� 原创性的提出：“行业重组”与“3G发牌”只
是行业长期发展的两大扰动因素。 

� 原创性的提出：“行业特殊属性”与“国内特

殊格局”才是行业长期发展、评判行业投资价

值的决定性因素。 
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行业研究报告  

透过“重组、发牌”两大扰动因素 

把握行业广阔、持久发展前景 
z “行业特殊属性”、“国内特殊格局”决定行业广阔持久发展前景 

国内通信运营行业作为一个关乎国计民生的基础性行业，在过去五十年

中持续稳健发展。市场目前极为关注行业的两大主题“行业重组、3G发
牌”。我们认为：“重组、发牌”只是行业长期发展中两个较大的扰动

因素。我们有必要透过他们回到行业的本质，探寻决定行业未来发展、

评判行业投资价值的决定性因素（“行业特殊属性、国内特殊格局”）。 

z “行业特殊属性”引领未来行业收入持续稳定增长 

 “行业特殊属性”（服务属性、内需属性、消费属性）决定了通信运营
行业是一个有别于其他行业、有望长期持续增长、极具吸引力及想象空

间的大行业。具体来看有“四大增长动力”：移动和宽带用户增长、语

音业务量提高、非语音业务比重提升、单位资费降幅趋缓。预计未来五

年国内通信运营行业收入将保持 11%增长率，2012年达到 12267亿元。 

z “国内特殊格局”决定未来行业利润持续逐步提高 

 “管制”是长期伴随各国通信运营行业的主题。“中国式管制”造就了
“国内特殊格局”（垄断性、国有性）。这给运营行业及运营商带来的

三个重要特征（收入增长导向、做大做强目标、产业链核心位置）。未

来国内通信运营商之间的竞争将是政府主导下的适度良性竞争，运营商

的竞争力将不断增强，净利润也将逐步提高。 

z 弱者趋强、强者趋稳，维持中国联通“推荐”的投资评级 

“重组、发牌”还有许多需要逐步明朗的地方。但国内四家运营商“弱

者趋强，强者趋稳”已是大势所趋。综合各方面情况，我们维持行业“谨

慎推荐”的投资评级，中国联通“推荐”投资评级。 
 

国内四大运营商盈利预测及投资评级 

EPS（人民币） P/E（X） 
股票名称

080522
收盘价

代码
P/B
(X) 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E

投资评级

中国联通
A 9.26 600050 3.53 0.27 0.27 0.35 34.8 34.3 26.5 推荐 

中国移动 130.10 0941 6.27 4.28 5.70 6.74 27.4 20.5 17.4 谨慎推荐

中国电信 5.30 0728 1.75 0.29 0.30 0.31 16.4 16.0 15.2 中性 
中国网通 24.05 0906 1.76 1.70 1.51 1.46 12.7 14.4 14.8 谨慎推荐

中国联通 16.52 0762 2.09 0.71 0.72 0.94 20.9 20.6 15.9 推荐 
资料来源：国信证券经济研究所预测，P/B、P/E都按港币与人民币汇率 1：0.9进行了调整 

2008年 5月 23日
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摘要 

引子 
“行业重组会在哪天宣布？谁将是新联通的董事长？”当我们身处重组消息

满天飞舞，重组后竞争格局预测层出不穷的环境中时；我们有必要，透过这些纷

繁的喧嚣回到国内通信运营行业的本质，来探寻决定行业未来发展、评判行业投

资价值的决定性因素。 

 

我们试图帮助投资者解决的问题 
z 排除“重组、发牌”这两个不确定性因素。 

z 牢牢把握行业未来长期发展、评判行业投资价值的决定性因素。 

z 看清国内通信运营行业的良好发展前景与投资机会。 

 
整篇报告的思路 

 

我们原创性的观点 
z “行业重组”与“3G发牌”只是行业长期发展两大扰动因素。 

z “行业特殊属性”与“国内特殊格局”才是行业长期发展、评判行业投资价

值的决定性因素。 
 

 

 

图 1：整篇报告的思路 
 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

排除扰动因素 把握决定性因素 看清投资价值 

 
行业特殊属性

λ 服务属性 
λ 内需属性 
λ 消费属性 

国内特殊格局

λ 垄断性 

λ 国有性 

  

行业重组 

3G发牌 弱者趋强 

强者趋稳 

行业整体收入

持续提升 

行业整体利润

持续增长 
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我们的结论 
z “行业重组”与“3G发牌”只是行业长期发展两大扰动因素。“行业特殊属
性”与“国内特殊格局”才是未来行业长期发展、评判行业投资价值的决定

性因素。 

z “行业特殊属性”（服务属性、内需属性、消费属性）引领未来行业收入持

续稳定增长。预计未来五年国内通信运营行业收入将保持 11%年增长率，
2012年达到 12267亿元。具体来看有“四大增长动力”：移动和宽带用户增
长、语音业务量提高、非语音业务比重提升、单位资费降幅趋缓。 

z “国内特殊格局”（垄断性、国有性）决定未来行业利润持续逐步提高。“中

国式管制”造就的“国内特殊格局”给运营行业及运营商带来的三个重要特

征（收入增长导向、做大做强目标、产业链核心位置）。 

z “弱者趋强，强者趋稳”乃大势所趋。维持行业“谨慎推荐”的投资评级，

中国联通“推荐”投资评级。 
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“行业特殊属性”与“国内特殊格局”决定

行业广阔持久发展前景 

持续稳健、高速发展的国内通信运营行业 

国内通信运营行业作为一个关乎国计民生的基础行业，在过去五十年中行业

总收入持续稳健增长，年增长率基本都高于国内当年GDP的增长水平。目前行
业整体收入基本由四大运营商（中国移动、中国联通、中国电信、中国网通）的

收入组成。2007年四大运营商的收入合计为 7144亿元，占行业整体收入 7280
亿元的 98.1%。 

进入二十一世纪后，国内移动电话、固定电话的普及率（部/百人）迅速提
高。在八年的时间内（2000年至 2007年），移动电话普及率由 6.7提高至 41.6；
固定电话普及率由 12.4提高至 27.8。目前我国电话用户总数位居世界第一位，
2008年 3月底，我国电话用户总数为 9.36亿户（其中：固定电话用户 3.61亿
户，移动电话用户 5.75亿户），宽带用户 7147万户。 

国内通信运营行业可以细分为四个组成部分：移动通信、数据通信、长途电

话、固定本地。近年来移动通信、数据通信收入占行业总收入的比重持续提升，

由 2005年初的 43.3%、6.7%提高至 2007年底的 50.9%、8.4%。长途电话、
固定本地的收入占比则有所下降。 

表1：05-07年移动通信、数据通信占行业收入比重持续提高 

 05Q1 05Q2 05Q3 05Q4 06Q1 06Q2 06Q3 06Q4 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 

移动通信 43.3% 43.5% 44.2% 44.4% 45.6% 46.5% 47.1% 47.3% 48.4% 49.9% 50.8% 50.9%
数据通信 6.7% 6.8% 7.0% 7.1% 7.4% 7.7% 7.7% 7.9% 8.1% 7.8% 7.9% 8.4% 
长途电话 18.5% 18.5% 18.6% 18.4% 17.5% 17.5% 17.5% 17.4% 16.7% 16.7% 16.5% 16.6%
固定本地 31.3% 31.0% 30.1% 29.9% 29.4% 28.2% 27.6% 27.3% 26.7% 25.5% 24.8% 24.0%
资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所 

 

图 2：过去五十年国内电信行业收入持续稳健增长 图 3：00-07年国内移动、固定电话普及率持续提高 
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“行业重组”与“3G发牌”只是行业长期发展两大扰动因素 

目前国内通信运营行业有两大主题“行业重组”与“3G发牌”。在过去的数
年间，国内资本市场（包括香港市场）对这两个主题，进行了反复的研究、挖掘、

揣测与期盼。但在行业实体层面，却迟迟未能有阶段性的兑现。 

近期越来越多的迹象表明 “行业重组”已经确定无疑（主要是各部委领导
的讲话，以及国内媒体的广泛报道）。由中国移动母公司承建的 TDSCDMA制式
的 3G网络也已经开始预商用。从长期来看，3种通信制式的 3G牌照的发放也
不可能无限期的拖延。 

近期市场关注的重点已由“是否重组，如何重组”进入到“何时宣布，重组

后各运营商的新领导人选”。但是我们认为：就“行业重组、3G发牌”本身而言
只是国内通信运营行业长期发展中两个比较大的扰动因素，他们并不能够完全决

定“国内通信行业是否具有投资价值”，以及“具有多大投资价值”这两个核心

命题。 

“行业特殊属性”与“国内特殊格局”是行业长期发展决定性因

素 

当我们身处重组消息满天飞舞，重组后竞争格局预测层出不穷的环境中时；

我们有必要，透过这些纷繁的喧嚣回到国内通信运营行业的本质，来探寻决定行

业未来发展、评判行业投资价值的决定性因素。 

只有这样，我们才能牢牢把握“国内通信行业是否具有投资价值”，以及“具

有多大投资价值”这两个核心命题。通过我们这次的研究，我们相信： 

� “行业重组”与“3G发牌”只是行业长期发展两大扰动因素。“行业特殊属
性”与“国内特殊格局”才是未来行业长期发展、评判行业投资价值的决定

性因素。 

� “行业特殊属性”（服务属性、内需属性、消费属性）引领未来行业收入持

续稳定增长。预计未来五年国内通信运营行业收入将保持 11%年增长率，
2012年达到 12267亿元。具体来看有“四大增长动力”：移动和宽带用户增
长、语音业务量提高、非语音业务比重提升、单位资费降幅趋缓。 

图 4：行业重组后三家运营商可能将会分别得到一张不同制式的 3G牌照 
 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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� “国内特殊格局”（垄断性、国有性）决定未来行业利润持续逐步提高。“中

国式管制”造就的“国内特殊格局”给运营行业及运营商带来的三个重要特

征（收入增长导向、做大做强目标、产业链核心位置）。 

� “弱者趋强，强者趋稳”乃大势所趋。维持行业“谨慎推荐”的投资评级，

中国联通“推荐”投资评级。 

 “行业特殊属性”引领未来行业收入持续稳

定增长 

“三大行业特殊属性”带来有别其他行业特殊吸引力 

首先通俗的描述一下国内通信运营行业的业务及盈利模式：目前国内通信运

营商分为固网运营商（中国电信、中国网通）与移动运营商（中国移动、中国联

通）。运营商通过移动及本地通信网络向国内广大用户提供服务获得持续的收入

与利润。服务主要分为两类： 

z 语音通话服务：也就是“打电话”，通过手机及固定电话通话。 

z 非语音通话服务（增值服务）：目前移动运营商提供的增值服务主要是“短

信、彩铃”，固网运营商提供的增值服务主要是“宽带上网、语音增值业务”。 

国内通信运营行业的业务及盈利模式决定了：这是一个有别于其他行业、有

望长期持续增长、极具吸引力及想象空间的大行业。这主要是由三大“行业特殊

属性”决定的： 

�  “服务属性”：规避原材料上涨，体现非周期行业优势。运营商收入来自于
“提供服务”，成本（主要是人力和设备折旧）则相对刚性。投资成本中的

设备价格因为科技进步及设备商激烈竞争而持续下降。这一行业特殊属性在

当前及未来上游原材料持续大幅上涨的经济环境中，提供了有别于其他行业

（如：石化、电力）的特殊吸引力，体现出非周期性行业的优势。 

� “内需属性”：规避国际经济波动，长期受益国内经济增长。运营商收入来

自于“国内广大用户”。这在当前国际经济形势出现波动，发达国家经济出

现衰退阴影的背景中，以及未来中国长期扩大内需、促进消费的导向下，提

供了有别于其他行业（如：通信设备制造）的特殊吸引力。 

� “消费属性”：受益国民收入提高，未来发展空间巨大。运营商收入来自于

国内用户的消费，因此将长期受益于国内经济增长、国民收入提升、通信资

费及终端价格的下降。特别是在增值业务方面，目前仍然处于成长初期，未

来发展的空间巨大，这也符合消费升级（在通信运营行业的中体现为：从传

统语音业务逐渐转向增值业务）的经济规律与必然历史趋势。通信运营行业

的消费属性还具有“正的消费外部性”的特征：即单个用户对通信服务的消

费，会随着总用户数量的增加而增加。 
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“四大行业增长动力”促使行业整体收入持续稳定增长 
具体来看未来国内通信运营行业收入持续增长的动力主要来自于四个方面。 

z 用户：移动、宽带用户数量有望继续快速增长。 
z 语音业务：语音通话总量（移动+固话）不断增长，尤其在移动领域。 
z 非语音业务：增值业务（非语音业务）比重不断提升，未来潜力巨大。 
z 单位资费：各项资费的下降趋势趋缓，已经渡过陡峭下调阶段。 

动力 1：移动、宽带用户数量有望继续快速增长 

通信行业的用户是行业收入的源泉，用户数量能否持续增长直接影响着行业

的收入规模。通信行业的用户主要是：电话用户（移动电话、固定电话），上网

用户（宽带上网、拨号上网）。 

在过去五年中，我国电话用户数量（移动+固话）增长了 117%，由 2002年
底的 4.21亿户（移动 2.07亿户、固话 2.14亿户）增长至 2007年底的 9.13亿
户（移动 5.47 亿户、固话 3.65 亿户）。移动电话用户占比持续提升，由 2002
年底的 49%上升至 2007年底的 60%。 

在移动通信逐渐替代固网通信的大趋势下，固定电话用户从 2007年年中开
始负增长。但目前用户减少主要集中在无线市话领域（小灵通），剔除无线市话

用户后的固话用户数量基本平稳。 

在过去五年中，我国上网用户数量（拨号+宽带）增长了 54%，由 2002年
底的 5572 万户（拨号 5247 万户、宽带 325 万户）增长至 2007 年底的 8595
万户（拨号 1949万户、宽带 6646万户）。宽带上网用户占比持续提升，由 2002
年底的 6%上升至 2007年底的 77%。 

图 5：02-07年电话用户数量（移动+固话）增长 117% 图 6：02-07年移动电话用户占比提升 11个百分点 
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目前（Mar-08）国内移动电话渗透率（移动电话用户数/人口数）为 44%左
右，与世界其他国家相比（许多欧洲国家已经达到 100%以上）仍然有巨大的增
长空间。按照中国移动董事长王建宙的预测，中国的移动电话用户在突破 8 亿
后增速才将放缓。我们认为：目前国内移动电话用户增长处于“S型增长曲线”
的加速增长区域，预期未来三到五年仍将保持快速增长，这将有利于行业收入的

持续增长。 

目前（Mar-08）国内宽带上网家庭渗透率（宽带用户数/家庭数）为 18%左
右，与世界其他国家相比（美国目前是 55%，香港 2006 年底为 67%）仍然有
巨大的增长空间。我们认为：目前国内宽带用户仍处于黄金增长期，随着建设信

息化社会的推进有望长期保持快速增长，这将有利于行业收入的持续增长。 

图 7：02-07年上网用户数量（拨号+宽带）增长 54% 图 8：02-07年宽带上网用户占比提升 71个百分点 
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图 9：3Q07移动电话渗透率显示：中国仍有巨大用户增长空间 
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动力 2：语音通话总量（移动+固话）不断增长，尤其在移动领域 

在过去五年中，我国语音通话总量（移动+固话）增长了 206%，由 2002
年底的 9670亿分钟（次）（移动 4184亿分钟、固话 5486亿次）增长至 2007
年底的 29633亿分钟（次）（移动 23056亿分钟、固话 6577亿次）。移动电话
语音通话增长尤其迅猛，02-07年复合增长率达到 40.7%，占比也持续提升。 

在过去五年中，我国长途通话总量（移动+固话）增长了 173%，由 2002
年底的 952亿分钟（移动 423亿分钟、固话 529亿分钟）增长至 2007年底的
2594亿分钟（移动 1561亿分钟、固话 1033亿分钟）。移动电话长途通话量增
长尤其迅猛，增长率呈现上升趋势，07年增长率达到 60%。 

图 10：05-11年美国宽带上网家庭渗透率将持续提高 图 11：98-07年国内网民增长 100倍，达到 2.1亿人 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所 

图 12：02-07年语音通话量（移动+固话）增长 206% 图 13：02-07年移动语音通话时长复合增长率达 40.7% 
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语音通话总量持续增长的原因是：国内经济增长、经济活动的增加、电话用

户数量的扩大、国民收入提升、通信资费及终端价格的下降。未来五到十年甚至

在更长的历史周期中，这些因素将继续从正面促进语音通话总量（移动+固话）
持续强劲增长，这将有利于行业收入的持续增长。 

动力 3：非语音业务比重不断提升，未来潜力巨大 

过去三年中非语音业务（增值服务）持续高速增长，占运营商收入的比重持

续提升，成为收入增长的最大动力。2007 年底，中国移动、中国联通的增值业
务占比为 25.7%、22%；中国电信、中国网通的非语音业务占比为 36.5%、34.7%。 

表2：04-07年非语音业务成为收入增长的最大动力 

单位：亿元，% 2004 2005 2006 2007 YoY(05VS04) YoY(06VS05) YoY(07VS06)

非语音业务收入 316.5 501.9 693.1 916.1 58.6% 38.1% 32.2% 
中国移动 

占总收入比重 15.5% 20.6% 23.5% 25.7% 5.1% 2.8% 2.2% 
非语音业务收入 72.4 119.6 169.7 199.4 65.2% 41.9% 17.5% 

中国联通 
占总收入比重 10.1% 15.0% 19.3% 22.0% 4.9% 4.3% 2.7% 
非语音业务收入 316.8 393.5 497.3 640.5 24.2% 26.4% 28.8% 

中国电信 
占总收入比重 20.7% 24.2% 29.1% 36.5% 3.5% 4.9% 7.4% 
非语音业务收入 128.1 159.9 206.3 286.6 24.7% 29.1% 38.9% 

中国网通 
占总收入比重 16.2% 19.1% 25.2% 34.7% 2.9% 6.2% 9.5% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

目前移动运营商提供的非语音业务主要是“短信、彩铃”，固网运营商提供

的非语音业务主要是“宽带上网、语音增值业务”。相比增值业务发展领先的日

本、韩国、欧美发达国家，国内依旧处于成长初期。 

图 14：02-07年长途通话量（移动+固话）增长 173% 图 15：02-07年移动长途增长率不断提高，07年达 60%
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未来非语音业务（增值业务）的增长将主要集中在移动及固网宽带领域。中

国移动增值业务的第一梯队（成熟产品）包括：短信、来电显示、彩铃、彩信、

无线上网。第二梯队（用户快速扩张产品）包括：无线音乐俱乐部、手机报纸、

飞信。除此之外，还有众多处于培育、尝试、拓展阶段的增值业务。 

图 16：04-07年中国移动增值业务占比持续上升 图 17：中国移动增值业务中短信依旧占比第一 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

图 18：04-07年中国电信非语音收入占比持续上升 图 19：中国电信非语音业务中互联网业务占比第一 
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移动增值业务中任何一项新业务被用户广泛接受、培育成熟，对行业收入的

贡献都将是数以亿计甚至是数十亿计。因为中国的移动电话用户已经达到了 5.5
亿户，并且目前依旧以 18%的年增长率持续增长。未来十年甚至在更长的历史
周期中（特别是在发牌 3G 移动通信牌照后），非语音业务（增值业务）有望持
续增长，这将直接推动行业收入的持续增长。 

动力 4：单位资费降幅趋缓，已过陡峭下降阶段 

过去五年中通信资费持续下降，通信综合价格水平累计下降了 53%。静态
的看，资费的持续下降对运营商收入造成了压力；但动态的看，资费下降带来了

更多新增用户，激发了更多业务量，提高了社会信息化水平，有利于行业的长远

健康发展。 

过去五年通信资费的持续下降，主要是被动式下调（运营商根据工业与信息

化部的监管要求被动下调）。主要集中在移动通信的语音通话领域：移动电话每

分钟通话价格持续下降，目前已经基本全面实行了单向收费（或是以套餐的形

式），移动漫游长途费下调。 

 

图 20：中国移动通信领域未来增值业务增长潜力巨大 

资料来源：国信证券经济研究所 

图 21：02-07年国内电信综合价格水平累计下降 53% 图 22：02-07年资费下降激发业务量复合增长率达 30%
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过去五年固网语音领域、固网增值业务领域、移动增值业务领域的被动式下

调压力则相对较小。04-07年固网语音通信资费下调幅度有限，目前本地语音通
话资费依旧为 0.10元/次。固网增值业务资费下调幅度同样有限，电信和网通 07
年宽带 ARPU值还出现了正增长。 

表3：04-07年固网语音资费下调幅度有限，目前依旧为0.10元/次 

  单位 2004 2005 2006 2007 YoY(05VS04) YoY(06VS05) YoY(07VS06)

本地通话收入 亿元 476.5 476.2 461.9 423.4 0.0% -3.0% -8.3% 
本地通话总次数 亿次 4291.5 4494.0 4225.6 4062.7 4.7% -6.0% -3.9% 中国电信 
本地通话资费 元/次 0.111 0.106 0.109 0.104 -4.6% 3.1% -4.6% 
本地通话收入 亿元 248.6 245.8 220.6 199.9 -1.1% -10.3% -9.4% 
本地通话总次数 亿次 2346.6 2284.4 2144.7 2025.5 -2.7% -6.1% -5.6% 中国网通 
本地通话资费 元/次 0.106 0.108 0.103 0.099 1.6% -4.4% -4.0% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 
表4：04-07年固网增值业务资费下调有限，07年宽带ARPU正增长 

宽带 ARPU（单位：元） 2004 2005 2006 2007 YoY(05VS04) YoY(06VS05) YoY(07VS06)
中国电信 102.0 81.0 77.0 80.0 -20.6% -4.9% 3.9% 
中国网通 73.2 65.3 64.9 67.4 -10.8% -0.6% 3.9% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

04-07年移动运营商受资费被动式下调压力的影响，语音通话每分钟价格每
年都保持两位数的下降幅度。到 2007 年，中国移动的平均每分钟通话价格为
0.125元，中国联通G网为 0.12元，中国联通C网为 0.128元。考虑到目前越
来越多的套餐以月租费的形式赠送一定的通话量，目前实际平均每分钟通话价格

较这一数据更低。 

表5：04-07年移动语音资费持续大幅度下调，目前已度过陡峭下降期 

  单位 2004 2005 2006 2007 YoY(05VS04) YoY(06VS05) YoY(07VS06)

通话收入 亿元 1285.3 1567.1 1897.1 2264.9 21.9% 21.1% 19.4% 
通话时长 亿分钟 6609.0 9031.2 12521.5 18188.9 36.7% 38.6% 45.3% 
计算的每分钟收入 元/分钟 0.194 0.174 0.152 0.125 -10.8% -12.7% -17.8% 

中国移动 
 

公布的每分钟收入 元/分钟 0.309 0.269 0.236 0.196 -12.9% -12.3% -16.9% 
通话收入 亿元 346.1 355.4 389.9 411.4 2.7% 9.7% 5.5% 
通话时长 亿分钟 1782.0 2174.0 2894.7 3414.1 22.0% 33.2% 17.9% 
计算的每分钟收入 元/分钟 0.194 0.163 0.135 0.120 -15.8% -17.6% -10.5% 

中国联通

G网 
 

公布的每分钟收入 元/分钟 0.262 0.240 0.207 0.184 -8.4% -13.8% -11.1% 
通话收入 亿元 170.9 181.3 168.5 160.1 6.1% -7.1% -5.0% 
通话时长 亿分钟 830.0 1018.0 1173.2 1254.3 22.7% 15.2% 6.9% 
计算的每分钟收入 元/分钟 0.206 0.178 0.144 0.128 -13.5% -19.4% -11.1% 

中国联通

C网 
 

公布的每分钟收入 元/分钟 0.292 0.271 0.238 0.221 -7.2% -12.2% -7.1% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

随着单向收费的全面实行，漫游费下调方式的出台，目前资费下调的陡峭阶

段已经过去。未来五年中运营商资费下调，特别是被动式下调的压力将小于过去

五年。这无疑将有利于行业收入的持续增长。 
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行业收入未来五年复合增长率 11% 

2007年以来，通信行业收入增速逐步加快（计算值由 Jan-07的 6.1%稳步
上升至 Mar-08 的 17.6%，公布值则由 Jan-07 的 6.6%逐步上升至 Mar-08 的
10.8%）。 

增速 1 计算值：是根据工业和信息化部公布的月度收入计算得出。增速 2
公布值：是工业和信息化部公布月度收入时同时公布的同比增速。我们认为，工

业和信息化部在公布增速时可能追溯调整了（调高）上年历史数据。即便如此，

目前的收入数据依旧传递出正面的信息。 

表6：07年以来通信行业收入增速加快，1Q08增长17.6%（计算值） 

单位：亿元 Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dec-07Jan-08 Feb-08 Mar-08

收入 532.4 520.7 597.4 632.5 603.8 629.4 587.7 649.0 636.8 667.1 582.4 640.9 612.8 607.5 721.1 
YoY1（%） 6.1% 6.9% 7.6% 9.7% 10.3% 12.0% 11.4% 12.1% 12.3% 13.0% 12.4% 12.3% 15.1% 15.9% 17.6%
YoY2（%） 6.6% 7.7% 8.4% 8.9% 9.6% 9.9% 10.1% 10.7% 11.0% 10.9% 10.9% 10.9% 10.0% 10.1% 10.8%

资料来源：工业和信息化部，国信证券经济研究所；注：YoY均为年内累计增速，YoY1为计算值，YoY2为公布值 

我们预计未来五年在“三大行业特殊属性”（服务、内需、消费），“四大行

业增长动力”（移动和宽带用户增长、语音业务量提高、非语音业务比重提升、

单位资费降幅趋缓）的作用下，08-12年国内通信行业收入将继续持续稳定增长，
年复合增长率 11%。2012年国内通信行业收入将达到 12267亿元。 

“国内特殊格局”决定未来行业利润持续逐

步提高 

“管制”是长期伴随通信运营行业的主题 

当一个行业出现边际成本递减的情况有可能形成自然垄断。在自然垄断的行

业中，一旦新企业进入，就会进行大量的重复建设，形成很大的沉淀成本难以退

出，随后将是激烈的价格战从而导致浪费性或破坏性竞争（竞争失效）。 

图 23：07年以来通信行业收入增速加快，1Q08为 17.6% 图 24：08-12年行业收入有望持续稳定增长，增速 11%
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通信运营行业是传统的自然垄断行业，需要大量的固定投入来铺设网络，可

变成本相对较低，同时也是国家基础产业，关乎国计民生。因此为避免竞争失效

形成有效竞争，“管制”是长期伴随个国通信运营行业的主题，在现阶段的国内

市场中更是如此。 

“中国式管制”造就“国内特殊格局” 

国内对通信基础运营行业实行严格的管制，而具有中国特色的“中国式管制”

造就了国内通信运营行业不同于国外市场的“国内特殊格局”，主要体现在两个

方面： 

� “垄断性”：四大运营商基本垄断国内通信运营市场。目前国内只有四家全

国性的大型国有通信运营商：中国移动、中国联通、中国电信、中国网通（中

国铁通、中国卫通因为规模较小，所处领域特殊，所以并未纳入考虑）。在

可预见的未来也难以出现新进入者，反而可能因为行业重组减少为三家。 

通信运营属于不可贸易的服务，因此国内市场是相对封闭的（指没有进出口

的情况）。一般情况下，国内居民需要使用移动通信就只能在中国移动和中

国联通中作出选择，要使用本地电话及互联网业务就只能使用当地固网运营

商的服务（中国电信在南方 20省，中国网通在北方 10省）。 

表7：四家运营商基本垄断国内通信运营市场 

单位：亿元 2004 2005 2006 2007 
中国移动 2039.9 2430.4 2953.6 3569.6 
中国联通 791.4 870.5 942.9 995.4 
中国电信 1527.5 1625.3 1706.5 1753.6 
中国网通 791.5 824.6 817.9 824.9 
四家合计 5150.3 5750.7 6420.9 7143.5 
国内通信运营行业 5275.1 5840.1 6491.8 7280.1 
四家合计占行业收入比重（%） 97.6% 98.5% 98.9% 98.1% 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

� “国有性”：国家作为运营商最大出资人以及行业监管引导者的双重身份。

四大运营商的最大出资人是国资委，监督引导行业向前发展的主要部委包

括：工业信息化部、发改委、科技部。但这四个部委都由国务院管理。也就

是说国务院（代表国家）既是四大运营商的最大出资人，又是推动引导行业

向前有序发展的监管引导者。 

 

图 25：行业管制使通信运营行业从竞争失效走向有效竞争 
 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

自然垄断 竞争失效 行业管制 有效竞争
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 “国内特殊格局”决定运营商竞争力不断增强，利润逐步提高 

通信运营行业的“国内特殊格局”（垄断性、国有性）决定了：国家（国务

院）是整个行业发展、调控的最终实际控制人。国家一方面是行业运营主体（四

大运营商）的最大出资人，另一方面又是推动引导行业向前有序发展的监管引导

者，一直在努力的以相对平衡的方式推进通信运营行业向前健康有序发展。在这

过程中，运营行业及运营商的经营发展有以下三个重要特征。 

z 收入增长导向：资费下调的表象下有促进行业整体收入持续稳定增长的导向

性目标。过去五年中通信资费综合水平持续下降（主要由监管部门推动），

虽然对运营商的收入造成了一定压力，但提高了社会信息化水平，有利于行

业的长远健康发展。 
在资费陡峭下调的表象下，行业监管者依旧有促进行业整体收入持续稳定增

长的导向性目标。过去五年资费综合水平下降了 53%，但行业整体收入的年
平均增速 11.5%。 

未来“收入增长导向”这一行业特征渐会延续。在信息产业“十一五”规划

纲要中关于电信业收入的发展目标是：年均增长 7.6%。 
z 做大做强目标：适度竞争环境中增强运营商实力的意愿明显。从中国电信的

南北分拆到成立中国联通打破移动电话领域的垄断都反映出：打破垄断、促

进竞争一直是中国电信业改革的重要目标之一。 

但是中国通信运营市场中的竞争是“由政府主导的适度竞争”，不是“零和

博弈”，因为“四个运营商就像是国家的四个儿子（引用一位运营商高管的

话）”。2004 年运营商高管互换的重要目的是缓解当时运营商之间的恶性竞
争及恶性价格战。 

此次行业重组由国资委主导，其中的两个重要出发点（原则）：一是给固网

运营商移动牌照，二是调和目前极端不平衡的行业竞争格局使之变得相对均

衡。重组后运营商将由四家变为三家，可见国家未来增强运营商实力的意愿

明显。 

 

 

图 26：国家作为运营商最大出资人以及行业监管引导者的双重身份 
 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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z 产业链核心位置：国内运营商将长期占据产业链的主导位置。电信产业链上

有着众多的参与者，但国内运营商因为其垄断、集中、强势的地位，对产业

链中的任何一方，包括设备提供商、终端提供商、软件及服务提供商、下游

用户，都有着很强的议价能力。国内运营商将长期占据产业链的主导位置。 

由“国内特殊格局”（垄断性、国有性）决定的运营行业及运营商的三个重

要特征（收入增长导向、做大做强目标、产业链核心位置）使得我们相信，未来

国内通信运营商之间的竞争是政府主导下的适度良性竞争，运营商的竞争力将不

断增强，净利润也将逐步提高。 

弱者趋强，强者趋稳 

行业两大不确定性因素“重组、发牌”有待明朗 

我们相信：行业重组正在稳步推进中，重组的方式异于目前市场预期的可能

性较小。重组后中国通信运营市场将形成三家全业务运营商：新联通（联通 G+
网通）、新电信（联通C+电信）、新移动（移动+铁通（铁通可能归并在移动集团））。 

我们认为：行业重组将在 3Q08宣布，08年年内完成（资本市场层面），3G
牌照将在 09 年每家运营商一张牌照（移动 TD、电信 CMDA2000、新联通
WCDMA）的方式一并发放。 

但以上只是目前市场的普遍预期及我们的主观判断。在行业实体层面，行业

重组和 3G发牌还有许多需要逐步明朗的地方。 

� “行业重组”需要明朗的方面包括：重组宣布的时点、具体方式及细节（包

括交易价格、交易对象、换股比例等）、完成重组需要的时间（资本市场层

面、企业经营层面）、重组后三家新运营商未来三到五年的经营战略。 

� “3G发牌”需要明朗的方面包括：牌照发放的时点、方式（哪家得到哪张）、
有无配套措施及相关政策、各家运营商得到牌照后采取怎样的策略推进 3G
业务（相对激进或是相对保守）。 

图 27：国内运营商将长期占据产业链的主导位置 
 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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行业每个时点都存在不确定的、需要未来明朗的因素，但这并不阻碍我们在

现有的条件下做出有效预测，但会影响我们预测时偏重的方式（偏宏观或偏微观，

偏定量或偏定性）。考虑到：三家运营商的企业价值很大程度上取决于他们在“后

重组、3G 时代”的行业地位；而目前“重组、发牌”几乎所有的信息都有待时
间去揭晓。因此我们认为：在目前的时点上从相对宏观、相对定性的方面去把握

运营商未来的行业地位与企业价值更为有效。 

“弱者趋强，强者趋稳”乃大势所趋 

国内通信运营行业是一个非常特殊的行业，他的垄断性、国有性（国内特殊

格局）决定了国家（国务院）是整个行业发展、调控的最终实际控制人。国家的

战略意图与发展取向将会对行业的发展趋势、企业相对地位的变化起到相当重要

的影响。 

此次行业重组由国资委主导，其中的两个重要出发点（原则）：一是给固网

运营商移动牌照，二是调和目前极端不平衡的行业竞争格局使之变得相对均衡。

可见国家扶植弱势运营商的意图明显。从3G牌照可能的发放方式来看也是如此，
新联通和电信将可能得到产业链更完善的 WCDMA、CDMA2000，而中国移动
则可能独立接受各方面相对艰难的 TDSCDMA。 

因此我们判断：从相对宏观的方面来看，目前相对弱势的运营商（联通、网

通、电信）将在行业重组和 3G发牌的过程中相对受益，其未来的经营趋势将逐
渐趋强。目前相对强势的运营商（移动）在未来相当长的时间段内将维持稳健、

强势的经营情况，但其相对地位无疑已经没有很大的上行空间了（07 年底中国
移动已经占据了四家运营商利润总和的 66%，接近另外三家运营商利润总和的 2
倍）。 

维持中国联通“推荐”投资评级 

我们继续维持中国联通“推荐”投资评级，主要理由有以下三条。 

� 联通与移动巨大市值差距虽有盈利落差的现实理由，但也为联通未来留下了

巨大的向上空间。中国联通 A股在 9.00元的价格水平上对应的企业价值为
3200亿元。中国移动港股在 130元的价格水平上对应的企业价值为 23400
亿元，相差 7.3倍（此项比较未考虑中国移动若回归 A股市场，其股价可能
将比港股有较大幅度的溢价，从而可能使两者间的市值差距进一步扩大）。

但另一方面，中国移动目前的用户数仅为联通的 2.4倍，收入为仅为联通的
3.6 倍。两者间巨大的市值差距虽然有盈利巨大落差的现实理由，但也为联
通未来留下了巨大的向上空间。 

� “行业特殊属性”、“国内特殊格局”决定了联通下行空间小，上行可能大。

“行业特殊属性”（服务属性、内需属性、消费属性），“国内特殊格局”（垄

断性、国有性）决定了联通未来经营的绝对水平（收入、净利润的绝对水平）

和相对水平（重组后与行业中其他两家运营商相比的相对水平）下行空间小，

上行可能大。 
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� 当联通经营层面的绝对水平及相对水平出现上升趋势时，盈利及估值的双重

提升将为股价带来巨大的上升空间。当然我们也认为，联通经营层面的上升

与改善并非一朝一夕，而是一个相对长期，更可能有所反复的过程。在这期

间需要公司新管理层的励精图治，更需要行业层面“行业重组”、“3G发牌”
的水落石出。但无疑这是值得国内 A股投资者耐心期待的。 

综合各方面情况，我们维持行业“谨慎推荐”的投资评级，中国联通“推荐”

投资评级。 

表8：国内四大运营商盈利预测及投资评级 

080522 EPS（人民币） P/E（X） 
股票名称 

收盘价 
股价货币 代码 P/B（X）

2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 
投资评级

中国联通 A 9.26 人民币 600050 3.53 0.27 0.27 0.35 34.8 34.3 26.5 推荐 
中国移动 130.10 港币 0941 6.27 4.28 5.70 6.74 27.4 20.5 17.4 谨慎推荐

中国电信 5.30 港币 0728 1.75 0.29 0.30 0.31 16.4 16.0 15.2 中性 
中国网通 24.05 港币 0906 1.76 1.70 1.51 1.46 12.7 14.4 14.8 谨慎推荐

中国联通 16.52 港币 0762 2.09 0.71 0.72 0.94 20.9 20.6 15.9 推荐 
资料来源：国信证券经济研究所，P/B、P/E都按港币与人民币汇率 1：0.9进行了调整 
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国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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