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移动互联网专题分析报告之四                              电信服务行业 

行业公司专题报告

 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 33.72 

市场优化平均市盈率 29.70 
国金电信服务指数 2813.12 
沪深 300指数 3302.63 

上证指数 3074.58 

深证成指 12352.45 

中小板指数 5986.05 
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2010年 03月 22日 

3G 促销一触即发，移动互联网成投资首选 

基本结论 

 投资思路：1）截至二月底，各运营商 3G用户发展现状远低于预期，为了
实现工信部下达的考核（2010年三家运营商 3G用户发展目标均为 2000万
户），我们认为二季度将是各运营商大规模进行 3G业务促销的关键时间窗
口，促销手段包括加大手机终端补贴力度和数据资费调餐的优惠，3G门槛
降低将推动 3G用户的快速发展，移动互联网相关公司面临确定性利好； 
2）参考美日经验，数据资费套餐的调整导致了手机游戏和全曲音乐下载等
业务发生了跳跃性的规模提升。3）资费调整与终端补贴将促进移动支付产
业链的快速发展，从子行业成长空间、盈利模式的颠覆性、经营业绩的弹
性与可持续性等综合指标看，我们认为移动电子商务（如手机商城）将是
移动支付产业链的最大受益者。 

 投资策略：我们认为业绩弹性最大和投资看点最多的品种是北纬通信，盈
利模式升级及业绩增速确定性强的品种是神州泰岳、经营稳健和估值安全

的品种是拓维信息，建议全线超配。 

 北纬通信最大投资亮点：1、手机游戏已经爆发性增长（09年启动，上
半年即实现收入 480万，下半年 1700多万，年底月收入约 450万，而
现在已经达到每月约 600万）；2、移动电子商务（投资上海爱魔：经
营移动电子商务，类似手机淘宝，北纬累计投资 600万元，股份
45%）；3、手机视频（公司与央视合作的手机视频用户已超 10万，
实现月收入约 30-50万元）；4、手机阅读和移动社区等新业务也将于
下半年进一步推广；5、参股多家网络游戏公司：参股杭州掌盟 30%股
份，09年实现净利润约 1000万元;参股西安袖意无线 35%股权，给
iPhone做游戏开发外包，已开发了 7款 iPhone游戏，9月份开始盈
利。 

 神州泰岳最大投资亮点：1、移动飞信向非移动用户的扩张、以及企业
飞信业务的潜在推出，预计 2010年飞信用户在 9000万户-1亿户是大
概律事件(09年为 5600万)，新增收入预计 2.5亿元左右；2、农信通
分成模式的签订，不仅为公司业绩增长寻找到了新业务增长点，更重

要的意义在于公司盈利模式实现了从 IT业务运维外包的后台盈利模式
向农信通业务平台提供商和内容提供商的前台模式升级；3、公司未来
2-3年业绩复合增速在 50%的概率最大的品种。 

 稳健投资品种拓维信息：1、我们中长期看好公司在手机动漫专业领域
的先入优势，动漫资源的整合者和平台提供者，走专业化和品牌化的

道路。2、移动电子商务将成公司核心战略性业务；3、公司经营思路
较稳健，股票估值空间存在补涨空间。 

 

此报告仅供国信证券股份有限公司使用
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图表1：建议超配北纬通信、神州泰岳、拓维信息 
(2010-03-22)

公司名称 RMB 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2012E
北纬通信 买入 39.40 0.693 1.076 56.84 36.63 5.61 6.26 7.03 6.30 12.36 17.19 34.52% 43.44% 38.23%

神州泰岳 买入 168.84 3.488 4.947 73.47 50.92 21.37 26.31 8.44 7.24 17.43 21.23 33.09% 26.00% 19.30%

拓维信息 买入 43.61 1.037 1.444 42.06 30.21 6.40 7.52 6.81 5.80 16.20 19.19 28.12% 30.93% 27.14%

收入增速股价
评级

EPS（RMB） PE BPS（RMB） PB ROE(%)

来源：wind,国金证券研究所   

图表 2：09年 4月 27日，我们在业内首次提出《移动互联网专题研究报告：小众化业务、大众化市场》 

报告日期 报告标题 移动互联网 主要观点 推荐股票 页数 字数

2009-9-10
手机游戏：初期
渠道为王,后期
内容为王

专题研究之
三

短期优选具有“渠道”资源优势的公
司如北纬通信，中长期推荐具有内容
资源优势的公司如拓维信息，重点关
注具有“实体+虚拟”独特盈利模式公
司如奥飞动漫。09/Q4建议积极配置联
通：行业策略由谨慎上调为偏乐观 +
固网业务将走出泥潭，移动业务趋势
向好 + IPHONE将成市场亮点，支撑股
价上涨。

联通、北纬、拓维、
奥飞

12 7381

2009-5-19 追寻理性泡沫的
足迹

专题研究之
二

推荐联通，理由补涨+IPHONE+低PB；
推荐手机动漫龙头拓维信息，参考日
本 手 机 动 漫 前 三 年 复 合 增 长 率
319.2%；推荐北纬通信，参考日本手
机游戏在3G导入期经历快速增长，前
三年复合增长率142.2%，市场规模在8
年间成长45倍。

重点推荐中国联通，
建议买入拓维、北纬

17 9297

2009-4-27 小众化业务、大
众化市场

专题研究之
一

1、带宽消费模式下带宽流量和带宽价
格成为获胜关键，先期竞争焦点是技
术差异，后期是网络、业务、终端一
致化体验；2、带宽消费模式下运营商
参与内容整合和终端定制的根本目的
是保证带宽消费的可持续增长，增量
的关键是带宽收入而不是增值业务分
成；3、移动互联网行业将因为国家信
息化战略的政策推动、运营商业务转
型的业绩驱动、产业门槛降低的需求
拉动而迎来历史性的发展机遇。

重点推荐中国联通、
拓维信息、北纬通信

31 18471

来源：国金证券研究所 
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主要内容：海外数据资费优惠套餐催生了移动互联网的快速发展。  

 通过研究美国、欧洲和日本数据资费套餐的发展历程及其对上游运营商业
绩和下游内容发展的促进作用，我们认为数据资费是促成运营商、CP/SP
和用户之间的良性循环的重要因素。推出合理高效的数据资费套餐，既可
以推动 3G 普及率和内容质量的提高，又能够成为产业上下游业绩提升的
双向催化剂。 

 合适的定价可以使处在瓶颈期的行业找到新的增长模式。相比其他传统定
价模式，包月制资费在扩大需求、提高资源利用率和内容推广方面更加有
效。 

 较早大规模推广无限数据资费套餐的美国和日本市场，用户使用移动互联
网的习惯培育和内容建设均发展较好；而相对保守的欧洲运营商在发展移
动互联网的进程中相对落后。 

 通过推广合理的包月制资费计划，无论是运营商、消费者还是内容提供
商，产业链上的各方都能够从中获益，从而形成业态内的良性循环。 

 经济危机对消费者移动通信支出意愿影响有限。传统移动内容随消费升级
已由可选消费品变为生活必需品，而新兴内容的市场培育仍需假以时日。 

内容目录 

海外市场数据资费套餐发展历史....................................................... 4 

定价模式对业务发展的重要性 ...................................................................... 4 
美国运营商数据资费套餐发展历史 ............................................................... 4 
极具特色的“家庭计划” ............................................................................. 6 
NTT DoCoMo数据资费套餐历史 ................................................................. 8 
欧洲运营商数据资费套餐历史 ...................................................................... 8 
产业上下游业绩提升的双向催化剂 ............................................................... 9 

海外经验对国内市场发展的借鉴意义 ............................................. 13 

资费与内容间的良性循环 ........................................................................... 13 
移动内容市场主体需求抗周期性强 ............................................................. 13 
包月资费推广初期的经验 ........................................................................... 14 
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海外市场数据资费套餐发展历史 

定价模式对业务发展的重要性 

 定价对于任何企业都是最重要的经营课题之一。不同的定价方式对企业的
盈利模式会产生决定性的影响，在不同市场发展阶段采用不同的定价方
法，可以使得企业有效利用资源将现阶段的利润最大化，也可以使处在瓶
颈期的公司找到新的增长模式。 

图表 1：不同行业产品的不同定价策略 

包月制资费 捆绑式资费 购买拥有权 按次计费 预付费 依需求灵活定价

有线电视 歌曲专辑 iTunes单曲购

买

停车费用 预付费手

机套餐

飞机票

宽带 软件 (微软

O ffice)

服装 火车票 保险合同 酒店

赛季、演出季季票 食品 V O D 视频点播 拍卖等竞价活动

来源：国金证券研究所 

 如唱片发行商在销量逐年下降的趋势中，打破原来整张专辑销售的捆绑式
定价模式，以 iTune 等音乐服务网站为平台推广网络单曲购买，从而得以
扭转经营窘境。 

 目前在电信运营商使用的定价模式中，预付费、按次/量计费、捆绑和包月
制等这些方式最为常见。特别在与移动互联网密切相关的数据资费方面，
我们认为使用包月制资费模式有如下的优势： 

 扩大需求：通常按流量或下载次数计价的资费模式，对用户使用相应
服务产生的最大障碍在于它隐性地要求用户不断计算对自己来说最为
经济的使用量，这一定程度地限制了潜在的、有时甚至是非理性的使
用需求。而在资费包月的心理影响下，用户很容易发现甚至创造更多
的潜在需求。 

 提高资源利用率：包月制资费鼓励对网络资源的充分使用，这样可以
使运营商的资本投入得到充分利用。由于通信网络服务的边际成本几
乎为零，因此限制资源消耗的流量计价模式并没有很实在的经济意
义。 

 内容推广：运营商可以在包月制资费中很方便地捆绑各种增值服务项
目，这对于运营商、内容提供商和用户来讲都是更为经济有效的业务
推广模式。 

 

美国运营商数据资费套餐发展历史 

 2001-2003年 

 美国的主流运营商自 2002年起开始运营基于 GPRS和 CDMA 1X的移
动互联网数据服务。推出初期的定价极为昂贵，以 T-mobile 为例，5
兆的包月流量费用为$19.99 美元，而 20 兆容量需$59.99 美元，超出
套餐容量每兆需额外缴纳$4-5美元。 

 到了 2003 年底，AT&T 正式发布了基于 EDGE 的 2.5G 移动数据服
务，并首次推出了无限包月数据资费套餐，其价格高达$80美元。由于
当时的手机终端无论在带宽、容量还是多媒体性能上都较为局限，这
种无限包月数据资费套餐主要是针对少部分使用 PCMCIA 卡进行无线
网络浏览的笔记本商务人群。 

 2004-2006年 
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 随着终端的不断进化和内容的进一步丰富，在接下来的 1-2 年时间
里，运营商开发了针对不同应用的各种细化数据计划。如 Sprint 的照
片数据包以$15美元包月允许用户传送不限制数量的照片和图片，或是
以同样的价格享受无限的 AOL/Yahoo Messenger即时通信服务。与此
同时，还提供有$5 美元包月的简单游戏、铃声和壁纸套餐，$5 美元包
月的 MobiTV手机电视服务等。 

 2005 年中，伴随着智能手机的大量推出，运营商再一次批量降低了移
动数据套餐的价格，并真正开始大力推广无限流量的包月数据套餐。
其中 T-mobile 的无限包月套餐价格为$30 美元；Sprint 的无限数据套
餐包含$15美元基本服务和$25美元附带了多种多媒体增值服务的增值
包；当时的 Cingular Wireless （后被 AT&T收购）则提供$20美元的
无限移动数据套餐。 

 对于当时正逐渐风靡的 Palm和黑莓等智能手机，各运营商的数据计划
定价均比普通资费略有提高。Verizon 的智能收集数据套餐包月价格为
$45 美元，Sprint 则针对黑莓数据套餐进行了单独定价。这样做的主要
原因是当时智能手机主要为商务人士所使用，运营商在这个细分市场
尚处于初期的高额利润攫取阶段。 

 2007-2008年 

 真正让美国用户开始大规模接受无限数据包月资费计划的，是 2007 年
6 月发布的 iPhone。发布起初 AT&T 将数据套餐与语音套餐捆绑销
售，根据选择的语音套餐分钟数不同，从$60 到$100 美元不等，单独
的无限数据资费套餐为每月$20 美元。AT&T 此时对其他智能手机的数
据套餐定价也较高，使用黑莓或三星的智能手机在 AT&T 这里需要每
月交纳$45美元才可以享受无限数据流量。 

图表 2：iPhone与黑莓捆绑数据套餐对 AT&T的收入贡献对比 

iP ho ne 3G B lackb erry 黑莓 B o ld  3G

运营商采购价 $650 $400

运营商补贴 $450 $100

消费者零售价格 $199-$299 $299

预计每月数据流量 200MB 10MB

包月资费计划价格 $30 $30

厂商数据资费分享 $0 $6.40

运营商数据资费净

收入
$30 $23.60

每兆流量数据收入 $0.15 $2.36

来源：国金证券研究所 

 iPhone 资费套餐与以往的定价模式最大的不同在于，AT&T 去除了不
同数据容量封顶的选择，要求消费者使用统一的无限数据容量的套
餐。这样省去了用户选择的困扰，并利用 iPhone 在网页浏览和移动多
媒体等方面绝佳的用户体验最大化其在数据资费上的收益。 

 大力推广数据计划的同时，各家运营商在 2008 年也纷纷推出定价在
$100 美元左右的全无限服务套餐计划，包括语音、数据、短信、GPS
导航和手机电视等增值服务，进一步降低了用户的综合费率。 
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 AT&T 与 Apple 在合作一年之后转变了合作模式，从原来两者分享
iPhone 收入的模式转变为更为传统的运营商补贴终端模式。这导致了
iPhone 的市场价格大幅下降，由最初的$499 美元下调到$199 美元。
对资费的影响则更为明显，无限数据套餐的价格相比之前上升了$10美
元，普通用户每月需要为移动数据交纳$30 美元，商务用户则需要$45
美元。 

图表 3：iPhone 2G和 3G版资费比较 图表 4：AT&T与苹果合作模式的演变 

iP ho ne iP ho ne 3G

终端价格 $399 $199

语音套餐 $39 - 450分钟
通话时长

$39 - 450分钟通话时
长

无限数据套餐 $20 $30

免费短信数量 200 0

短信套餐 0 $5 - 200条短信包月

2年合同总消费 $1,815 $1,975

来源：Ipsos Insight, 国金证券研究所 

 这一举动一方面是为了当时新推出的 iPhone 3G 铺平道路，以最大化
苹果的终端销售数量，另一方面也揭示了 AT&T 回收所有的移动通信
服务收入，希望通过 iPhone 平台进一步扩大自己数据收入的经营策
略。 

 2009年 

 进入 2009 年，随着经济危机对消费水平影响的进一步深化，虽然大多
数主流消费者没有下调他们在移动通信方面的预算，许多用户还是在
不断寻找更为经济廉价的资费选择。此时以 MetroPCS、Cricket 和
Virgin Mobile为首的小型运营商相继推出$50美元左右的预付费全无限
套餐吸引客户，从传统四大运营商手中抢夺了不少低端客户。 

 另一方面，运营商开始着手针对不同的终端需求设计不同水平的资费
计划。如 AT&T将上网本捆绑的资费套餐从最初的$60美元 5G数据包
月降低到$40美元 200兆包月的水平，以适应经常使用 WiFi而只需要
少量移动数据流量的客户需求。AT&T 还计划推出按天计费和自助式流
量购买等更加灵活的数据套餐。 

 

极具特色的“家庭计划” 

 在美国的消费市场，许多消费行为都是以家庭为整个单元来完成的。从有
线电视到主题公园等诸多商家均会为消费者提供全家一体的优惠定价方
式，电信运营商也不例外。AT&T，Verizon，T-Mobile 和 Sprint 这四家最
大的运营商均在不同价位提供捆绑诸多服务和内容选择的“家庭计划”
（Family Plan）。 
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图表2：08年美国 12-18岁青少年移动内容消费状况 
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来源：国金证券研究所  

图表3：美国运营商提供不同价格阶梯的家庭计划 

来源：国金证券研究所  

 以 AT&T 提供的“家庭计划”为例：消费者每月交 60 美元便可以将两个
号码捆绑为家庭计划，每额外增加一个只需 10 美元，一家最多可以有 5
个号码，互相拨打免费。用户可以在非周末和晚间享有一个月 550 分钟的
通话时常，周末和晚间通话免费，签约两年可以获赠 iPhone 或黑莓等最
新手机终端，并可以以优惠费率增加短信和移动数据包月套餐。 

 “家庭计划”对移动内容市场的贡献，除了能够以相对优惠的资费水准吸
引成年家长消费之外，更重要的因素在于，在家庭计划中包括的 12-18 岁
青少年，由于不需要担心账单问题，在移动内容消费方面的潜力得以释
放。由于在家庭计划中父母可以通过账单来监控青少年的消费状况，同时
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有条件地允许孩子消费额外的内容及服务（如要求额外的内容由孩子自己
付帐，而非一刀切地禁止），我们看到在参与家庭计划的青少年当中，消
费移动内容和服务比例显著提高。 

 

NTT DoCoMo数据资费套餐历史 

 作为日本运营商的领头羊和 i-mode的开创者，NTT DoCoMo在 i-mode发
布不久便推出了移动数据包月套餐，并在 2004 年 6 月为 3G FOMA 服务
推出了无限包月数据资费套餐，定价为每月¥3,900 日元。不过用户使用此
套餐需同时捆绑使用其他消费金额较高的语音套餐，体现了 DoCoMo在无
限包月数据资费套餐推出初期面向商务等中高端用户的定位。 

图表 7：i-mode无限包月数据套餐发展 图表 8：日本手机内容市场及手机游戏市场同比增速 
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 在接下来的 4 年时间里，使用无限包月数据资费套餐的用户稳步增长，至
2008年底，数量已占到所有 3G用户的 36%。移动内容市场也随用户规模
不断扩大，特别是在 2006年 NTT DoCoMo取消了无限包月数据资费套餐
的定制限制，这一举措为整个日本移动内容市场带来了 07 年的超预期增
长。 

 另外，除了传统的手机补贴、语音数据积分等促销措施外，NTT DoCoMo
自 2008 年起也为希望降低每月通信费用的用户提供月通信费折扣套餐，
代价是在加入套餐前一次性交纳较多的终端成本，以此来为用户提供不同
模式的灵活组合。 

 

欧洲运营商数据资费套餐历史 

 2003年-2005年 

 在 2003 年之前，欧洲运营商为消费者提供的数据服务还仅仅局限在短
信和彩信等基础服务上，因此虽然在普通语音和漫游方面资费方面不
断下降，但移动数据套餐价格一直居高不下。 

 以 T-mobile 为例，传统的按流量数据计费价格为每 KB 0.19/0.29 到
0.09 欧元，包含 300 封邮件和少量网页浏览容量的套餐定价 4.95 欧
元。平均计算每 1MB数据容量约需花费 10欧元左右的高额费用。 

 2005年-2008年 

 2005 年中，T-Mobile 的“web'n'walk”套餐首次向欧洲消费者提供了
无限包月数据套餐。其他运营商也纷纷跟进，运营商“3”在 06 年也
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推出了“X-Series”无限数据套餐。这使得欧洲运营商提供的移动套餐
选择终于合理透明起来。 

 继 T-Mobile，Orange 和 3 等欧洲主流运营商之后，Vodafone 也在
2007 年推出了移动数据包月套餐计划。以下是欧洲主流运营商 2007
年在主要欧洲国家提供的数据资费计划情况。 

图表 9：欧洲运营商 2007年包月数据套餐比较 
套餐名称 国家 价格 数据封顶 额外限制条件

T-M obile

W eb’n’W alk  (Pocket

Internet Totaal)

荷兰 €9.50 无限制 下载速率限制在64 Kbps

上传速率限制在16 Kbps

T-M obile

W eb’n’W alk 基本套餐

德国 € 15.00 200 M B数据流

量，3小时

W LA N

下载速率限制在384 Kbps

上传速率限制在128 Kbps

T-M obile W eb'n'W alk 英国 € 11.00 1 G B 限制V oIP

限制即时通信软件

限制P2P文件共享

无法使用手机用做M odem

3 X-series 英国 € 7.50 1 G B 无法使用手机用做M odem

V odafone M obile Internet 英国 € 11.00 120 M B 限制V oIP

限制即时通信软件

限制P2P文件共享

无法使用手机用做M odem

O range M onthly anytim e

brow sing

英国 € 12 30 M B 限制V oIP

限制即时通信软件

限制P2P文件共享

无法使用手机用做M odem

无法使用O rangeW orld之外的其他流媒体服务

无法使用O rangeW orld之外的其他视频服务

M ovistar M ódulo N avega 西班牙 €6.96 200 M B 资费只适用于通过N avega O pera M ini浏览器产

生的流量，用其他方式浏览互联网需要交纳每天

€1 的费用（10M B封顶）

超出数据封顶后，需额外缴纳€6.96欧元

来源：Forrester, 国金证券研究所 

 早期使用包月资费套餐的用户对数据流量的要求都非常高。根据
Juniper 的统计显示，少于 10%数量的用户消耗了超过 80%的数据流
量带宽。在引入包月制套餐一年后，提供包月数据套餐的运营商负载
的数据流量是只提供流量计费资费运营商的 3-4倍。 

 相比美国和欧洲的同行，欧洲运营商更为顾忌无限包月套餐会为自己
的带宽资源带来更多的负面效果。用户可能使用 VOIP等方案而放弃传
统的语音服务，固定的套餐价格又无法带来更高的收入增长。因此在
设计包月套餐时大多加入了许多不同程度的限制，如禁止一定程度的
过量使用流量，仅限制在运营商门户上浏览而对移动互联网浏览加收
费用，屏蔽移动电视、P2P消息和语音等。 

 因此欧洲用户对数据包月套餐的接受程度一直不甚理想。在 2005 年第
一个吃螃蟹的 T-Mobile 到了 2007 年底只有约 320 万用户定制了
“web'n'walk”套餐，仅占其用户总数的 5%。欧洲整体使用包月数据
套餐的用户也只占到全部用户的不到 6%。 

 

产业上下游业绩提升的双向催化剂 

 跟踪美国和日本两个市场主流运营商资费套餐的推进步伐，结合同一时期
产业上游的运营商和产业下游的 CP/SP业绩，我们可以看到资费计划的演
进对产业上下游业绩明显的提升效应，也观察到不同推出时机对运营商业
务增长模式的不同影响。 
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 上游：运营商数据收入再提升一个台阶。 

 美国：AT&T在 05年发布包月数据套餐和 07年随 iPhone推广无限包
月数据套餐之后，当年及后一年的数据业务收入都经历了爆发性增
长。同时更加广泛的交叉销售增加了用户粘性，流失率不断下降，使
得数据业务 ARPU 值在四年中翻了三倍。体现出优化的资费结构和优
秀的终端结合在一起对业绩的强劲带动。 

 日本：DoCoMo 在发布无限数据套餐和取消申请限制后，也经历了类
似的 3G业务收入大幅攀升和用户流失率稳定下降的过程。有所不同的
是，DoCoMo 数据业务 ARPU 值不断下降，说明其收入的提升主要是
源于用户数量的增加和流失率的改善。 

 造成两个市场运营商 ARPU 值变化趋势迥异的主要原因，是两者进行
资费调整的时机和市场背景的不同。AT&T iPhone 终端和资费套餐给
当时尚未深入使用 2.5G 移动数据的美国用户带来了革命性的用户体验
和切实低廉的价格，整个市场对数据消费的习惯从根本上被培育出
来，因此才会带来业绩和 ARPU的双重大幅攀升。 

 而 DoCoMo 在推出无限资费套餐时，众多的日本用户已经在大量使用
2.5G i-mode下丰富的应用，下调资费的初衷主要是扩大用户群、提升
用户体验以及开拓新种类的内容，因此无法从根本上逆转 ARPU 逐渐
下滑的趋势。 

图表 10：AT&T数据业务收入与用户流失率 图表 11：AT&T 数据业务 ARPU值 
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图表 12：NTT DoCoMo 3G收入与用户流失率 图表 13：NTT DoCoMo 数据业务 ARPU值 
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 下游：CP/SP 中之前受到资费钳制最大的类型（游戏和整曲音乐）将最先
受益。 

 日本：从资费演进对下游企业的影响来看，CP/SP 提供的内容中对数
据流量要求较高的类型，如手机游戏和手机音乐（全曲下载），在资
费包月化和流量无限化之后将率先受益。日本手机游戏和手机音乐市
场在资费调整后都发生了跳跃性的规模提升，而与 DoCoMo 战略结盟
的最大手机游戏提供商 G-mode 也在取消无限数据套餐申请限制后当
年获得了 30%的收入增长。 

 美国：在 2005年主流运营商纷纷发布无限数据包月套餐之后，美国的
手机游戏和手机音乐市场也获得了跳跃性的增长。美国最大的两家手
机游戏发行商电子艺界（EA）和 Gameloft的业绩均大幅飞跃，从此奠
定了在这个细分市场的行业地位；音乐方面，原本就很成功的 iTune
平台在 iPhone和无限包月资费套餐的刺激下业绩再上了一个台阶。 

图表 14：日本手机游戏和手机音乐市场规模演进 图表 15：G-mode 游戏业务收入 
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图表 16：北美主要手机游戏厂商销售收入趋势 图表 17：iTune及其他音乐相关产品收入趋势 
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海外经验对国内市场发展的借鉴意义 

资费与内容间的良性循环 

 通过推广合理的包月制资费计划，无论是运营商、消费者还是内容提供
商，产业链上的各方都能够从中获益，从而形成业态内的良性循环： 

 用户使用量增加：包月资费的最大优势在于提供了在可承受价位上方
便易懂的价格选择，这种对未来支出的可预知性对用户的心理影响是
巨大的。我们在传统互联网领域已经见证了这一点：由窄带拨号按时
计费转换到宽带包月资费后，用户的使用量呈现了爆发性增长的态
势。同样地，随着移动话费包月时长不断提高，用户的手机通话时间
也随之增加。 

 应用不断丰富：随着用户的价格敏感性下降，使用量增加，已有的移
动互联网内容和服务提供商会得到更多的用户反馈以提供更好的产品
及服务；同样这也会吸引还未提供移动互联网服务的传统互联网 ISP
进入这一领域，广告商也会越来越多地使用这一媒介，从而为整个产
业链带来更多的商业模式和赢利渠道。 

 用户数增多：包月资费推行初期的早期使用者带来的网络效应会逐渐
体现在其他用户身上，特别是随着社交网站等基于移动互联网的 SNS
服务不断普及，越多人使用越多人受益的网络外延效应会带来越来越
多的新用户。如 Vodafone 在欧洲推广数据业务时便捆绑了 MySpace
来利用社交网络提升用户接受度。 

图表 18：资费改善和内容建设间的良性循环 

来源：国金证券研究所 

 

移动内容市场主体需求抗周期性强 

 在经济危机期间社会总体消费意愿下降的背景下，消费者并没有大幅度缩
减自己在手机内容消费上的预算。这使得基于内容的移动增值服务进一步
成为稳固运营商业绩的重要组成部分之一。 
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 经济危机对消费者移动通信支出意愿影响有限。根据 Juniper 
Research 对美国市场的调查显示，即便在经济危机最为严重的 2008
年底，87%的消费者并没有降低移动通信支出的预算。这一方面得益
于近年来移动通信支出占消费者可支配收入比例缓慢下降，另一方面
也反映了随着人们使用习惯的形成稳固，通信支出越来越成为一种刚
性的日常消费。 

 传统移动内容随消费升级已由可选消费品变为生活必需品，新兴内容
的市场培育仍需假以时日。内容方面，只有 6%的消费者会因为经济状
况考虑削减在手机铃声、音乐、游戏等上的消费，大多集中在 18-24
岁的中低收入阶层。而在选择继续消费的人群中，手机铃声和手机游
戏依旧是最受欢迎的内容。一方面体现出消费者对传统移动内容的稳
固依赖，另一方面也说明诸如单曲和手机视频等新兴内容依旧缺乏促
成其广泛消费的决定性要素。 

图表 18：经济危机下消费者移动通信支出意愿调查 图表 19：08年美国消费者移动内容消费调查 
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来源：Juniper Research, 国金证券研究所 

包月资费推广初期的经验 

 用户特征 

 在包月数据资费推出初期，早期的用户体现出了一些较明显的特征。
其中有 39%的人有使用手机上网的习惯，使用手机收发邮件、下载音
乐和收听广播的比率也较高。而最重要的一点是，如果这些新进用户
对相应的服务和资费较为满意的话，他们之中几乎所有人都会向亲朋
好友介绍他们的满意体验。 

 这就需要运营商在新推出包月资费计划时考虑这些新进用户的需求，
准备好一定档次的服务水平和相应的数据容量，力争使得用户体验达
到“口口相传”的效果，为进一步的推广做好铺垫。 
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图表 20：包月数据套餐初期消费者特征 

初期消费者特征 全体移动电话用户 使用包月数据套餐的用户

年龄在15-34岁之间 44% 51%

由公司或亲属代付帐单 9% 16%

与他人分享过移动数据内容/服务 13% 41%

在上一个月使用手机上网 8% 39%

在上一个月中浏览过运营商的移动门户网站 10% 35%

在上一个月中使用手机收听音乐或广播 12% 35%

使用共享或免费的渠道下载音乐 18% 32%

收听网络广播 17% 37%

收听Po d C ast 5% 14%

收看网络视频 25% 45%

与朋友分享对产品/服务的满意体验 47% 86%

拥有自己的个人主页或Blo g 9% 20%

来源：Juniper Research，国金证券研究所 

 内容导向 

 可以明显地看到，使用新技术终端和资费计划的用户有 85%对新内
容、服务感兴趣，其中对地图定位和导航信息服务有兴趣的占比占到
了约 60%。多媒体分享、手机上网等服务也在最受欢迎之列。充分体
现出在包月资费推出初期用户对大数据流量应用的偏好。 

 了解新进用户的内容使用偏好有助于帮助运营商围绕资费计划的调整
部署规划内容推广的步调。随着包月数据资费计划不断被消费者所接
受，用户使用的服务种类一定会越来越多元化。 
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图表 21：包月数据套餐初期消费者特征 

59%

57%

50%

51%

45%

36%

36%

29%

15%

39%

42%

39%

37%

38%

23%

25%

21%

26%

13%

16%

12%

12%

14%

10%

8%

7%

57%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

地图导航、实用生活信息

和朋友分享图片和视频

使用手机上网

收发个人邮件

收听音乐

手机游戏

即时通信软件

收看手机电视或视频

只使用语音和短信

使用包月数据套餐和带有摄像头手机

仅使用包月数据套餐

全体移动电话用户

来源：Juniper Research，国金证券研究所 

 定价策略 

 在套餐定价方面，欧美运营商在初期也较多地根据套餐价格使用了容
量封顶、惩罚定价、禁止使用即时通信软件和 P2P 文件共享等限制条
件。实践证明这样的策略效果并不理想。运营商并没有从节省的网络
资源获得什么益处，也没能在费尽心机加以保护的语音/短信服务中获
得更多的收入。 

 运营商应该推出在资费上给消费者带来切实好处的套餐价格，并采用
其他方式达到在资源保护和消费者满意度之间的平衡。可以考虑借鉴
固网运营商曾采用的运营方式，如较大的数据封顶容量，以及超出封
顶容量后将用户带宽缩减等较为温和的限制措施。在 08 年美国运营商
刚刚推出无限数据套餐计划时，为了防止可能发生的过量负载，在用
户下载超过一定容量后大都采用了限制带宽的辅助手段。 

 平台功能 

 多渠道培养消费者使用习惯：充分使用柜台和运营商门户网站的渠道
优势，不仅为用户提供铃声和游戏等传统移动互联网内容，对地图服
务等其他多元化应用，也应结合捆绑优惠、免费试用等方式进行广泛
推广。 

 多种方式帮助 CP/SP 丰富内容：运营商需要进一步规范化第三方
CP/SP 的开发标准，在开发流程、测试、发布、运营等环节给与切实
的帮助，用以克服移动互联网缺乏统一开发平台的先天不足。 

 综上所述，运营商在初期推广包月数据资费套餐时需要综合考虑用户特
征、内容导向和定价策略等多方面因素，使得新进用户获得良好的用户体
验，这样才能快速促成资费、内容与用户之间的良性循环，使得整个产业
链快速健康地运转起来。 
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 在过去的 10 年中，我们见证了 IT 硬件的消费电子化，专业设备的快速消
费品化，以及 IT 服务的逐渐公用化。从长远来看，随着技术的升级和资费
的趋向合理，基于移动互联网的内容和服务也会将会在这股潮流中成为每
个消费者生活中不可或缺的一部分。 
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