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 5 月国内电信业务收入 714.7 亿元，较 4月电信业务收入水平小幅上升 0.53%，同比增长 4.18%。1-5 月累计实现电信业务收

入 3449.8 亿元，同比增长 4.37%，电信业务收入同比增速趋稳。1-5 月，全国电信业务总量完成 10092.7 亿元，比去年同期

增长 11.32%。电信业务量与电信业务收入同比增幅比值上升到 2.59。 

 移动电话用户发展放缓，月新增用户连续第二个月环比下降。2009 年 5 月，存量移动用户达到 68694.8 万户，环比上升 1.2%。

其中 2009 年 5 月新增用户 814.7 万，环比下降 3.81%。中国电信在移动用户增量市场上份额大幅提升至 27.5%。 

 固定电话存量用户数流失放缓。2009 年 5 月单月用户减少 167.5 万户，固定电话存量用户数减少至 33153.5 万户。其中，中国

电信流失 135 万户，流失比例放缓至 0.67%；中国联通 5月份流失 28.9 万户固定电话用户，流失比例上升至 0.27%。主导运

营商的市场份额保持平稳。宽带用户市场月度新增用户数较 4月有所回升。主导运营商市场份额稳定。 

 5 月总体话务量水平受移动话务量提升拉动，呈回升态势，达 3427.2 亿分钟。其中固定电话总通话量达 465.9 亿分钟，环比小

幅下降 0.64%；移动电话总通话量环比上升 3%，达 2961.4 亿分钟。受此影响，5 月固定电话 MOU 值为 140.5 分钟，与上月

基本持平；移动电话MOU值为 431.1 分钟，环比上升 1.78%，同比上升 0.37%。 

 中国移动用户数增长持续放缓。截至 2009 年 5 月，移动电话存量用户数达到 48810.5 万户。月度增量环比下降 12.11%，再创

2008 年 1 月以来月净增用户数新低。在增量用户市场上，中国移动份额较 4月有所回落，下降到 63.98%水平。中移动用户基

础增长放缓几乎是电信重组所导致的必然结果。首先，竞争对手目标瞄准了中移动的存量用户，使得中移动不得不花很大精力

和资源用于稳固客户基础，在增量市场上精力相对分散；其次，TD 手机终端竞争力目前尚不理想；最后，中移动适当让出一

些市场份额，符合国家促进电信业有效竞争的政策需要。中移动强大的盈利能力和领先的行业地位，使其具有行业最佳的防御

性价值。在当前经济复苏的预期下，我们维持中移动的“中性”评级。 

 中国联通移动用户发展情况不佳，连续两个月大幅下滑。5 月移动电话新增用户仅 68.2 万户，创 2009 年以来月新增用户数新

低。宽带用户新增 77.9 万户，低于 2009 年一季度表现。固定电话用户流失 28.9 万户，存量用户数 10870.7 万户。由于建网

进度制约，公司主动限制了 3G 用户发展速度，5 月份只进行了 3G 友好用户的试商用，本月数据不能反映联通 WCDMA 在 3G

市场上的竞争力。考虑到公司处于前所未有的良好外部环境，以及有利的竞争地位，我们认为联通较大幅度地改善行业地位是

最可期待的，具备行业内最大的业绩提升空间，8月份若干省 3G 正式放号和 10 月份 iPhone 入华将成为股价的催化剂。我们维

持“买入”的评级。 

 中国电信移动用户增速回升。2009 年 5 月，中国电信移动电话用户新增 220 万，高于 4月 187 万户的新增水平。宽带用户新增

75 万，较 4月小幅回升，但仍低于 2009 年前三个月数据。固定电话用户流失 135 万户，流失比例下降至 0.67%。中电信持续

的市场发力，有效而缓慢地改变了竞争格局，体现了老牌固网运营商的实力。出于对 CDMA产业竞争力的担心，以及对电信移

动业务基础服务亟待提升的现状的担忧，我们维持“增持”的评级。 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

2009 年 5 月份行业数据点评 

1、电信业务收入同比增速趋稳。电信业务量与电信业务收入同比增幅比值上升到 2.59。 

2009 年前 5 月，全国电信业务总量累计完成 10092.7 亿元，同比增长 11.32%。其中 5 月份，全国电信业务总量完成 2141.1 亿元，

同比增长 11.35%，环比增长 2.79%。电信业务总量发展水平好于 2008 年同期水平。 

2009 年前 5 月，电信业务收入累计完成 3449.8 亿元，同比增长 4.37%，与 4 月份 4.41%的同比增幅水平接近。其中 5 月份，电

信业务收入完成 714.7 亿元，环比略增 0.53%，同比增长 4.18%（见图 1）。量收不匹配现象缓步趋强，同比增幅比值连续 5 个月

从 1.66 上升到 2.59。  

图 1  2008 年 5 月至 2009 年 5 月月度电信业务收入（亿元人民币） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

2、固定电话存量用户流失放缓，各运营商存量市场份额保持稳定。 

固定电话存量用户流失放缓，截至 2009 年 5 月，固定电话存量用户约 33153.5 万户，环比下降 0.5%。5 月份单月流失用户 167.5
万户，低于此前三个月的水平（见图 2）。中国电信占固定电话存量市场份额的 60.55%，中国联通占固定电话存量市场份额的

32.79%，其他运营商占固定电话存量市场份额的 6.66%，继续保持稳定（见图 3）。 

图 2  2008 年 5 月至 2009 年 5 月月度净增固定电话用户数（万户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 3  2008 年 5 月至 2009 年 5 月固定电话用户存量市场各运营商所占市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

3、移动电话用户发展放缓，月新增用户连续第二个月环比下降。存量市场份额稳定，中国电信在增量市场份额大幅上升。 

截至 2009 年 5 月，移动电话存量用户达到 68694.8 万户，环比增长 1.2%。其中 5 月份净增用户 814.7 万户，环比下降 3.81%，

环比增速已连续两个月下降 (见图 4)。中国移动、中国联通和中国电信分别占移动电话存量市场份额的 73.45%、20.99%和 5.55%。

三家运营商所占市场份额较为稳定（见图 5）。在移动电话增量市场上，中国电信份额较往期大幅上升，中国联通份额再度跌破 10%
（见图 6）。 

图 4  2008 年 5 月至 2009 年 5 月月度净增移动电话用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 5  2008 年 5 月至 2009 年 5 月移动电话用户存量市场各运营商所占市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

图 6  2008 年 5 月至 2009 年 5 月移动电话增量用户市场各运营商市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

4、宽带新用户发展增幅小幅回升，优于前两个月水平。 

截至 2009 年 5 月，宽带存量用户数达到约 9162.9 万户，环比上升 2.01%。5 月份，宽带用户数净增 180.8 万户，环比上升 7.17%，

宽带新发展用户增幅小幅回升(见图 7)。中国电信和中国联通分别占宽带用户存量市场份额的 52.65%和 37.03%(见图 8)。 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 7   2008 年 5 月至 2009 年 5 月月度净增宽带用户数（万户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

图 8  2008 年 5 月至 2009 年 5 月宽带用户存量市场各运营商所占市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

5、5 月总体话务量水平受移动话务量提升拉动回升。固定电话 MOU 值持平，移动电话 MOU 值小幅上升。 

在总体通话时长方面：5 月实现通话 3427.2 亿分钟，环比上升 2.49%。其中固定电话实现通话 465.9 亿分钟，环比小幅下降 0.64%；

移动电话实现通话 2961.4 亿分钟，环比上升 3%（见图 9）。 

在单位用户月通话时长方面：固定电话 MOU 为 140.5 分钟，与上月基本持平；移动电话 MOU 为 431.1 分钟，环比上升 1.78%，

同比上升 0.37%（见图 10）。 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 9  2008 年 5 月至 2009 年 5 月本地总通话时长、固定电话通话时长、移动电话通话时长月度增量环比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

图 10  2008 年 5 月至 2009 年 5 月固定电话、移动电话 MOU（分钟） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工信部；东方证券研究所 

 
三大运营商 2009 年 5 月份数据点评 

1、中国移动 

 移动用户数 

截至 2009 年 5 月，中国移动移动电话存量用户数达到 48810.5 万户，环比增加 1.06%。其中，5 月份净增用户 511.8 万户，环比

下降 12.11%，同比下降 31.68%，再创 2008 年 1 月以来月净增用户数新低。在存量用户数上，中国移动仍然领先于中国联通和中

国电信；在增量用户方面，中国电信与中国联通涨跌互现，中国移动在增量用户市场份额小幅回落到 63.98%水平（见图 6、图 11、
图 12）。 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 11  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国移动月度净增移动用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

图 12  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国移动移动电话存量用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

2、中国联通 

 移动用户数 

截至 2009 年 5 月，中国联通移动电话存量用户数达到 13951.5 万户，环比增长 0.49%。其中 5 月份净增用户数 68.2 户，环比下

降 40.23%，同比下降 37.49%。新增移动用户数连续两个月大幅下滑，创 09 年以来月新发展用户数新低（见图 13、图 14）。 

图 13  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国联通月度净增移动用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

图 14  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国联通移动电话存量用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

 固定电话用户数 

截至 2009 年 5 月，中国联通固定电话存量用户数为 10870.7 万户，5 月份固定电话用户数流失用户 28.9 万户，流失比例上升至

0.27%。而中国电信的固定电话用户流失比例则有所下降，从 4 月 0.93%水平回落至 5 月 0.67%水平（见图 15）。 

图 15  2008 年 5 月至 2009 年 5 月月度固定电话用户数流失比例（当月月度净增用户数/上月存量用户数） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 宽带用户数 

截至 2009 年 5 月，中国联通宽带用户存量用户数达到 3393.3 万户，环比增长 2.35%，其中 5 月份净增宽带用户数 77.9 万户，环

比下降 44.26%，同比增长 46.98%（见图 16）。这一数据较 4 月新增宽带用户情况有所好转，且略高于中国电信 5 月份 75 万户

新增用户数水平（见图 17）。 

图 16  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国联通宽带用户数情况（万户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 17  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国联通、中国电信月度宽带净增用户数情况（万户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 

3、中国电信 

 移动用户数 

截至 2009 年 5 月，中国电信移动电话存量用户数达到 3691 万户，环比增长 6.34%。其中 5 月份净增移动用户 220 万户，比 4 月

份多发展 33 万户，环比增长达 17.65%。2009 年以来中国电信移动新增用户快速发展的趋势得以恢复（见图 18、图 19）。 

图 18  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国联通月度净增移动用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 19  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国电信移动电话存量用户数（千户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 固定电话用户数 

固定电话用户流失放缓。截至 2009 年 5 月，中国电信固定电话存量用户数下降到 20,075 万户。其中 5 月份单月流失用户 135 万

户，流失比例回落到 0.67%（见图 20、图 15）。 

图 20  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国电信月度净增固定用户数（万户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 宽带用户数 

截至 2009 年 5 月，中国电信宽带存量用户数达到 4824 万户，环比增长 1.58%，其中 5 月份净增用户 75 万户，环比上升 4.17%，

同比增长 7.14%，较 4 月份情况有所改善，但仍低于 2009 年前三个月新发展用户水平（见图 21）。 
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电信市场月度数据点评（2009年5月）

图 21  2008 年 5 月至 2009 年 5 月中国电信宽带用户数情况（万户） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3,906
3,995

4,076
4,145

4,218
4,288

4,357
4,427

4,503
4,590

4,677
4,749

4,824

70

81

73

87

72

75

69

87

76
70

70

89

69

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100
存量用户数 月度净增用户数



 
 
 

 13 

电信市场月度数据点评（2009年5月）

 

表 1  资本市场 5 月行业可比企业相关数据 

 

 

 

 

 

资料来源：路透资讯；东方证券研究所 

表 2  通信业 5 月月度数据 

 

 

 

 

 

 

资料来源：路透资讯；东方证券研究所 

表 3  中国移动移动用户数（千户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

表 4  中国联通移动用户数（千户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 

币种 5月29日收盘 股本(亿) 总市值(亿美元) P/E P/E预期 EPS
AT&T USD 24.79 59.00 1462.61 11.75 14.38 2.11
Verizon USD 29.26 28.41 831.28 12.95 16.75 2.26
Sprint Nextel USD 5.15 27.96 143.99     - 24.21 -1.02
Comcast Corporation USD 13.77 28.83 396.99 15.65     - 0.88
Directv Group USD 22.50 10.08 226.80 18.29     - 1.23
NTT DoCoMo USD 14.94 41.76 623.89 12.88     - 1.16
BT Group USD 14.15 7.74 109.52     - 18.72 -0.19
Vodafone USD 18.82 53.36 1004.24 19.81     - 0.95
Deutsche Telekom USD 11.45 43.59 499.11     - 16.55 -0.18
France Telecom USD 23.34 26.05 608.01 10.81 13.36 2.16
Telefonica S.A. USD 64.92 15.68 1017.95 9.11 11.89 7.13
Telecom Italia USD 14.12 19.24 271.67 9.05 14.33 1.56

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
电信行业收入（亿） 686.0 682.4 690.2 706.4 715.7 697.7 663.4 678.6 647.3 641.3 735.6 710.9 714.7
净增收入环比% 1.17% -0.52% 1.14% 2.35% 1.32% -2.52% -4.92% 2.29% -4.61% -0.93% 14.70% -3.36% 0.53%
移动电话用户数(千户) 592,130 600,757 608,378 616,017 624,046 627,265 633,840 641,230 649,715 659,780 670,331 678,801 686,948
月度净增用户数 8,619 8,627 7,621 7,639 8,029 3,219 6,575 7,390 8,485 10,065 10,551 8,470 8,147
月度净增用户环比 -2.91% 0.09% -11.66% 0.24% 5.11% -59.91% 104.26% 12.40% 14.82% 18.62% 4.83% -19.72% -3.81%
固定电话用户数(万户) 35,890.0 35,632.1 35,505.6 35,407.0 35,315.0 35,143.7 34,847.9 34,080.4 33,978.9 33,769.6 33,531.0 33,321.0 33,153.5
净增用户数 -113.9 -257.9 -126.5 -98.6 -92.0 -171.3 -295.8 -767.5 -101.5 -209.3 -238.6 -210.0 -167.5
净增用户环比% -12.11% -126.43% 50.95% 22.06% 6.69% -86.20% -72.68% -159.47% 86.78% -106.21% -14.00% 11.99% 20.24%
宽带用户数(万户) 7,444.8 7,600.7 7,782.7 7,934.8 8,080.8 8,221.4 8,338.0 8,342.5 8,463.1 8,648.2 8,813.4 8,982.1 9,162.9
净增用户数 151.1 155.9 182.0 152.1 146.0 140.6 116.6 4.5 120.6 185.1 165.2 168.7 180.8
净增用户环比% 2.86% 3.18% 16.74% -16.43% -4.01% -3.70% -17.07% -96.14% 3.43% 53.48% -10.75% 2.12% 2.12%
总本地通话量(亿分钟) 3,080.1 2,992.3 3,030.5 2,914.9 3,033.1 3,083.1 3,039.0 3,148.4 3,047.9 2,903.5 3,373.5 3,343.9 3,427.2
---固定电话通话量 536.8 520.9 538.7 510.6 501.3 494.2 479.8 503.4 465.0 439.4 486.7 468.9 465.9
---移动电话通话量 2,543.4 2,471.4 2,491.8 2,404.3 2,531.7 2,588.9 2,559.2 2,645.0 2,582.9 2,464.1 2,886.8 2,875.0 2,961.3

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 7,491 7,550 7,105 7,175 7,246 7,194 6,870 7,071 6,670 6,751 6,493 5,823 5,118
月度净增用户数环比 1.08% 0.79% -5.89% 0.99% 0.99% -0.72% -4.50% 2.93% -5.67% 1.21% -3.82% -10.32% -12.11%
月度净增用户数同比 37.30% 36.63% 26.97% 28.45% 18.73% 8.95% 5.42% 7.86% -5.31% -15.31% -16.57% -21.43% -31.68%
存量用户数 407,039 414,589 421,694 428,869 436,115 443,309 450,179 457,250 463,920 470,671 477,164 482,987 488,105
存量用户数环比 1.87% 1.85% 1.71% 1.70% 1.69% 1.65% 1.55% 1.57% 1.46% 1.46% 1.38% 1.22% 1.06%

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 1,091 1,074 952 909 1,266 1,219 996 424 839 1,640 1,848 1,141 682
月度净增用户数环比 -9.76% -1.56% -11.36% -4.52% 39.27% -3.71% -18.29% -57.43% 97.88% 95.47% 12.68% -38.26% -40.23%
月度净增用户数同比 -4.21% -5.21% -14.16% -15.60% 8.58% 7.69% -9.04% -59.03% -25.42% 35.31% 39.58% -5.62% -37.49%
存量用户数 126,525 127,599 128,551 129,460 130,726 131,945 132,941 133,365 134,204 135,844 137,692 138,833 139,515
存量用户数环比 0.87% 0.85% 0.75% 0.71% 0.98% 0.93% 0.75% 0.32% 0.63% 1.22% 1.36% 0.83% 0.49%
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表 5  中国电信移动用户数（千户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

表 6  中国联通固网用户数（万户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

表 7  中国电信固网用户数（万户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

表 8  中国联通宽带用户数（万户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

表 9 中国电信宽带用户数（万户） 

 

 

 

资料来源：公司数据；东方证券研究所 

 

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 55 16 -413 -398 -626 -680 -430 -60 1,020 1,700 2,210 1,870 2,200
月度净增用户数环比 -81.00% -70.90% -2681.30% -3.60% -57.30% -8.60% 36.80% 86.00% 1800.00% 66.67% 30.00% -15.38% 17.65%
月度净增用户数同比 -87.80% -96.00% -219.40% -214.40% -276.80% -289.90% -242.40% -118.30% 236.60% 511.51% 634.22% 547.06% 3900.00%
存量用户数 43,153 43,169 42,756 42,358 41,732 28,400 27,970 27,910 28,930 30,630 32,840 34,710 36,910
存量用户数环比 0.13% 0.04% -0.96% -0.93% -1.48% -31.95% -1.51% -0.21% 3.65% 5.88% 7.22% 5.69% 6.34%

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 -82.0 -58.0 -60.0 -69.0 -63.0 -109.0 -151.0 -202.0 -97.0 -155.0 -183.0 -190.0 -135.0
月度净增用户数环比 6.80% 29.30% -3.40% -15.00% 8.70% -73.00% -38.50% -33.80% 52.00% -59.79% -18.06% -3.83% 28.95%
月度净增用户数同比 -510.00% -376.20% -1100.00% -81.60% 13.70% -23.90% -101.30% -36.50% 20.50% -51.96% -98.91% -115.91% -64.63%
存量用户数 21,547.0 21,489.0 21,429.0 21,360.0 21,297.0 21,188.0 21,037.0 20,835.0 20,738.0 20,583.0 20,400.0 20,210.0 20,075.0
存量用户数环比 -0.38% -0.27% -0.28% -0.32% -0.29% -0.51% -0.71% -0.96% -0.47% -0.75% -0.89% -0.93% -0.67%

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 70.0 89.0 81.0 69.0 73.0 70.0 69.0 70.0 76.0 87.0 87.0 72.0 75.0
月度净增用户数环比 7.69% 27.14% -8.99% -14.81% 5.80% -4.11% -1.43% 1.45% 8.57% 14.47% 0.00% -17.24% 4.17%
月度净增用户数同比 37.30% 56.10% 32.80% 27.80% 32.70% 27.30% 13.10% 16.70% 22.58% 22.54% 19.18% 10.77% 7.14%
存量用户数 3,906.0 3,995.0 4,076.0 4,145.0 4,218.0 4,288.0 4,357.0 4,427.0 4,503.0 4,590.0 4,677.0 4,749.0 4,824.0
存量用户数环比 1.82% 2.28% 2.03% 1.69% 1.76% 1.66% 1.61% 1.61% 1.72% 1.93% 1.90% 1.54% 1.58%

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 -39.0 16.0 -30.0 -41.0 -47.0 -79.3 -152.0 -487.1 -12.5 -50.1 22.3 -17.1 -28.9
月度净增用户数环比 -7.50% 141.10% -288.70% -34.80% -16.00% -67.80% -91.90% -220.50% 97.40% -300.80% 144.51% -176.68% 69.01%
月度净增用户数同比 -3804.80% 106.20% -403.30% -52.10% -75.10% -113.60% -99.80% -92.60% 83.60% -11.33% -11.33% -52.50% -25.90%
存量用户数 10,835.0 10,851.0 10,821.0 10,780.0 10,733.0 10,653.7 10,501.7 10,014.6 10,944.5 10,894.4 10,916.7 10,899.6 10,870.7
存量用户数环比 -0.36% 0.15% -0.28% -0.38% -0.44% -0.74% -1.43% -4.64% 9.29% -0.46% 0.20% -0.16% -0.27%

08-5 08-6 08-7 08-8 08-9 08-10 08-11 08-12 09-1 09-2 09-3 09-4 09-5
月度净增用户数 53.0 71.0 62.0 27.0 61.0 34.4 23.4 -2.2 97.2 63.5 92.7 54.0 77.9
月度净增用户数环比 15.22% 33.96% -12.68% -56.45% 125.93% -43.61% -31.98% -109.40% 315.38% -34.67% 45.98% -41.75% 44.26%
月度净增用户数同比 3.90% 122.60% 46.60% -43.40% 81.90% -25.40% -51.40% -104.80% 27.89% 24.51% 49.52% 17.39% 46.98%
存量用户数 2,265.0 2,336.0 2,398.0 2,425.0 2,486.0 2,520.4 2,543.8 2,541.6 3,105.2 3,168.7 3,261.4 3,315.4 3,393.3
存量用户数环比 2.40% 3.13% 2.65% 1.13% 2.52% 1.38% 0.93% -0.09% 22.18% 2.04% 2.93% 1.66% 2.35%
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分析师承诺 
周军：通信行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

陈刚：军工电子行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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