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行业近况： 
我们预计 7 月份中，中联通移动净增用户数仍然未有起色，估计在 80 万左右；中移动净增用户数继续环比下降，将
跌破 500 万；而中国电信则有望持续增长环比增长 10%左右，达到 260 万左右。此外，我们注意到： 

中国联通：（1）WCDMA 部署进展顺利；（2）我们预计，除 iPhone 之外，联通在推出能够带给用户移动互联网体验
的其它 WCDMA 手机方面进展缓慢；（3）中国移动要求手机生产企业在华销售许多 WCDMA 手机（如诺基亚 N97）
前屏蔽 WCDMA 功能。 

中国电信：（1）已推出新的手机补贴计划：用户承诺 24 个月内每月话费不低于某水平，即可获得手机购买补贴，补
贴金额为承诺总话费的 40%；（2）手机款式仍然有限，且上市时间依然较长。这其中的一个主要原因为中国电信定
制的功能过多；（3）CDMA-EVDO 数据卡仍然最为畅销，显示中电信的 3G 的网络的质量、稳定性和覆盖面依然好
于其它网络；（4）中国电信可能将工商银行争取为其 CDMA 业务的新企业用户。 

中国移动：（1）TD 面临的困难超预期；（2）我们预计中移动将加大对 TD-SCDMA 的促销与手机补贴；（3）中移动
不得不将其 GPRS 数据资费降至 2G 流量，100 元。 

估值与建议： 
中国联通：面对表现不佳的上半年业绩，市场围绕联通将引入 iPhone 的热情可能暂时有所消退。不过，在联通 9 月
底 280 个城市真正推出 WCDMA+iPhone 时，市场激情可能被再次激发。中国联通目前市盈率与 DCF 估值均较为充
分。 

中国移动：我们预计中移动的股价可能也会有所回调。A 股市场大幅回调可能也会降低市场对中移动回归 A 股的期
待－－中国政府可能不会在此时允许对 A 股市场造成更大流动性压力。考虑到相对竞争格局的恶化、3G 标准不成熟
且存在非对称性监管风险，我们认为中移动目前估值对于这样一只非成长股来说过高。 

中国电信：虽然在其 CDMA 手机瓶颈解决前可能难有斩获，但我依然建议投资者在股价 3.5 港元左右就可以增持。
我们认为，中国电信 CDMA 手机必须度过一个磨合期，但磨合期终将会过去。另外，CDMA 版的黑莓、Gphone 和
诺基亚手机年底前后均有望进入中电信的网里，届时 CDMA 手机瓶颈问题将取得很大进展。如果只看损益表，中电
信目前估值处于合理水平，但是从现金流量表来看其估值仍具吸引力。中国电信自由现金流通常较其净利润高出 50%
左右，但从今年开始有望高出 100%以上。此外，如果我们在模型中假设 CDMA 手机瓶颈问题得到解决，其估值可
能会变得更低。 

风险提示： 
中国联通：市场已接受疲弱的上半年业绩；iPhone 推出时间早于我们预期。 

中国电信：CDMA 手机（尤其是高档 CDMA 手机）终端进展严重滞后。 

中国移动：中电信和中联通在战略方面出现严重失误；3G 启动时间明显落后于预期。 
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其他一些观察： 中国联通 
WCDMA 部署进展顺利，目前已经覆盖了 280 个城市中
超过 90%的户外地区和 50%的室内区域。实际上，联通
已经取消了对 WCDMA 测试用户数的限制。但是，由于
缺乏宣传与促销，3G 用户增速微乎其微。 

我们预计，联通将于今年 9 月底前后在中国市场推出
iPhone。除 iPhone 之外，联通在推出能够带给用户移动
互联网体验的其它 WCDMA 手机方面进展缓慢。我们建
议中国联通同时也引入 Gphone 与黑莓。 

中国移动要求手机生产企业在华销售许多 WCDMA 手
机（如诺基亚 N97）前屏蔽 WCDMA 功能。 

中国电信 
已推出新的手机补贴计划：用户承诺 24 个月内每月话费
不低于某水平，即可获得手机购买补贴，补贴金额为承
诺总话费的 40%，用户在所有销售渠道购买 CDMA 手机
时都可以享受这一补贴。 

手机款式仍然有限，且上市时间依然较长。这其中的一
个主要原因为中国电信定制的功能过多，中国电信似乎
想借此一鸣惊人。向手机生产商的付款过程也较为缓慢，
不过这并非是由于现金紧张，而是中国电信内部执行问
题。手机生产企业的确开始对中国电信手机策略表示不
满，公司已经认识到这一问题，也许磨合期在所难免。
中国电信承诺 8 月底推出 350 万部新手机。我们的渠道
调查显示，中国电信可能在 11 月底引入黑莓，Android
系统的 CDMA Gphone 和 Symbian 系统的高档诺基亚
CDMA手机也有望分别于本月月底前后和今年年底前后
推出。此外，华为（全球最大 CDMA 手机生产商）和中

兴通讯（CDMA 手机年销量超过 1,000 万部）可以为中
国电信提供中档手机和不到 300 元的低档手机。 

CDMA-EVDO 数据卡仍然最为畅销，显示中电信的 3G
的网络的质量、稳定性和覆盖面依然好于其它网络。 

中国电信可能将工商银行争取为其 CDMA 业务的新企
业用户。我们注意到新用户真正放弃原来号码、启用新
的 CDMA 号码大约需要 3-6 个月的时间，因此对中国移
动的用户分流可能存在滞后性，需要 3-6 个月的时间才
能逐步显现。 

中国移动 
TD 面临的困难超预期。大唐为中移动在广东和上海承建
的 1 期基站需要换成华为和中兴的。中移动甚至要求
Marvell 和高通为其生产 TD 芯片，凸显出 TD 价值链仍
然非常不成熟。我们看到身边许多 TD 数据卡用户转而
选择 CDMA-EVDO 卡。 

我们注意到，中国移动几乎停止了 GSM 手机的补贴，
只补贴 TD 手机－－希望获得手机补贴的所有用户不得
不选择 TD 手机。另外，我们预计中移动将加大对
TD-SCDMA 的促销与手机补贴，新补贴金额最高可能达
到用户承诺话费的 50%。 

中移动不得不将其GPRS数据资费降至 2G流量，100元。
由于使用 2G 网络提供数据服务的成本较 3G 网络高出
10 倍，因此在中移动 3G 网络真正成熟前，中国移动上
市公司难以削减资本支出。 
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图表 1：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博咨讯，公司数据，中金公司研究部 

公司名称 货币 股价 总市值
(当地货币) (百万美元) 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E

国内运营商
中国移动 HKD 84.00             228,782          13.9  13.5  13.3  3.5  3.1  2.8  6.4   5.9     5.5    3.1% 3.4% 3.7%
中国联通 HKD 10.74             32,620            15.7  21.2  34.4  1.1  1.0  1.0  3.7   4.5     4.8    2.1% 1.6% 1.0%
中国电信 HKD 3.89               40,466            13.8  19.8  17.8  1.3  1.2  1.2  4.3   4.1     3.6    2.2% 2.2% 1.8%
平均 14.5  18.2  21.8  2.0  1.8  1.6  4.8   4.9     4.6    2.5% 2.4% 2.1%
中国联通A股 RMB 6.42               20,042            21.9  38.7  61.5  1.9  1.9  1.9  4.4   5.4     5.7    1.0% 0.9% 0.5%
美国运营商
Verizon USD 31.08             88,286            13.8  12.3  11.7  2.1  1.7  1.7  6.1   5.3     5.1    5.7% 5.9% 6.1%
AT&T USD 25.45             150,155          11.7  12.3  11.3  1.6  1.5  1.5  5.0   5.2     5.0    6.3% 6.5% 6.8%
平均 12.7  12.3  11.5  1.8  1.6  1.6  5.6   5.2     5.1    6.0% 6.2% 6.5%
欧洲运营商
英国电信 GBP 134.20            17,212            6.2    9.7    10.7  1.9  3.1  10.4 3.4   4.1     3.7    11.8% 6.0% 5.1%
沃达丰 GBP 126.40            109,965          10.1  9.0    9.0    0.8  0.9  0.8  7.6   6.9     6.8    5.9% 6.3% 6.4%
德国电信 EUR 8.95               55,705            26.3  12.6  13.0  1.0  1.0  1.0  5.1   4.5     4.5    8.7% 8.5% 8.7%
法国电信 EUR 17.36             65,617            11.1  9.5    9.2    1.6  1.6  1.6  4.2   4.6     4.6    8.1% 8.2% 8.4%
西班牙电信 EUR 17.04             114,415          10.5  10.1  9.3    4.5  3.8  3.4  5.4   5.6     5.5    5.9% 6.7% 7.4%
意大利电信 EUR 1.06               26,553            9.6    10.6  9.9    0.8  0.7  0.7  5.0   5.0     5.0    4.7% 4.7% 5.0%
平均 12.3  10.2  10.2  1.8  1.9  3.0  5.1   5.1     5.0    7.5% 6.7% 6.8%
韩国运营商
韩国电信 KRW 39,550.00        8,352              17.8  12.4  10.3  0.9  1.0  0.9  3.7   3.0     2.9    2.8% 4.6% 5.2%
SK电信 KRW 174,000.00      11,363            9.9    9.9    8.2    1.2  1.3  1.2  4.7   4.4     4.2    5.4% 5.4% 5.7%
LG电信 KRW 8,310.00         1,864              8.1    6.6    6.0    1.2  1.0  0.9  4.5   3.9     3.6    2.4% 4.0% 4.6%
平均 12.0  9.6    8.2    1.1  1.1  1.0  4.3   3.8     3.6    3.5% 4.7% 5.2%
日本运营商
NTT DoCoMo JPY 141,000.00      65,220            12.4  12.1  11.8  1.4  1.4  1.3  3.6   3.3     3.5    3.4% 3.4% 3.7%
KDDI JPY 528,000.00      24,922            10.8  9.0    9.0    1.4  1.2  1.1  3.6   3.1     2.9    2.0% 2.1% 2.2%
平均 11.6  10.5  10.4  1.4  1.3  1.2  3.6   3.2     3.2    2.7% 2.8% 2.9%
印度运营商
Bharti INR 408.75            32,181            24.3  9.2    15.6  7.2  2.5  3.9  10.9 8.3     7.2    0.0% 0.7% 0.5%
Reliance INR 258.55            11,066            9.8    9.6    11.3  1.8  1.7  1.4  16.2 14.2   12.4  0.3% 0.5% 0.5%
MTNL INR 97.90             1,279              10.9  19.6  29.9  0.5  0.5  0.5  2.5   4.3     5.5    4.1% 4.0% 3.9%
平均 15.0  12.8  19.0  3.2  1.6  1.9  9.9   8.9     8.4    1.5% 1.7% 1.7%
其他亚洲运营商
马来西亚电信 MYR 3.07               3,123              13.3  18.1  18.6  1.0  1.6  1.6  3.1   5.0     5.0    6.4% 17.4% 7.3%
MobileOne SGD 1.70               1,054              10.1  10.4  10.3  6.8  6.1  5.6  5.0   5.2     5.2    7.9% 7.8% 7.9%
Singtel SGD 3.23               35,638            13.0  15.2  13.9  2.4  2.4  2.3  12.2 10.6   10.5  3.9% 3.7% 4.1%
PLDT PHP 2,545.00         9,906              14.0  11.7  11.0  4.7  4.3  4.0  5.2   5.3     5.1    5.4% 7.3% 7.6%
中华电信 TWD 56.50             18,323            10.2  12.2  12.2  n.a. 1.4  1.4  n.a. 4.5     4.5    n.a. 7.4% 7.5%
台湾大哥大 TWD 52.00             6,009              10.0  12.4  11.6  3.0  3.5  3.2  6.9   5.6     5.6    n.a. 7.7% 7.8%
平均 11.8  13.3  12.9  3.6  3.2  3.0  6.5   6.0     6.0    5.9% 8.5% 7.0%

市盈率 EV/EBITDA市净率 股利收益率
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