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8 月电信运营市场动态跟踪及前瞻 

报告关键点： 
& 联通7月发展略低于市场预期，这是短暂的，我们估计9月份将迎来3G用户 

增长的第一轮高潮； 

& 设备厂商明年对光投资额不能够过于乐观。 数据通信设备可能会有量的增加 

但毛利率几乎一定会下滑； 

& 广电初期还是以发展数字电视、 双向化改造为主， 涉及互联网接入对电信运 

营商的影响有限。 

报告摘要： 
Ø 看好顺网科技未来的成长性和独到的“互联网真正的消费人群”——网吧市场 

价值 

n 网吧广告市场依然增速较快， 新浩艺以往的利润增幅约为50%/年， 预计 

未来3年依旧会保持该增幅； 

n 新浩艺肯定了顺网科技的市场地位。指出，顺网抓住了市场机遇，做精 

了一个产品网维大师，通过渠道迅速的取得了市场份额； 

n  PC保鲜盒是一个具有较大难度的项目。个人软件市场的规则是，好的 

软件一出来就要很好，用户不可能给你修改、调整的机会。 

Ø 静态测算，联通每新增100万的3G用户，将会拉升整体收入1.1%，因此相对看好 

联通明年的营收提振 

n 静态测算，每新增100万的3G用户，将会拉升整体收入1.1%，并拉动移 

动ARPU值0.69元（2009年整体为39元）。这证明了高端用户的价值。因 

此，目前中国联通的3G用户=高端用户； 

n 明年产业链优势、WCDMA手机单价下滑将会促使联通单月3G用户量 

冲击200万； 

n 但值得关注的是， 66元套餐将拉低3G用户的ARPU， 我们测算的结果是， 

新增3G的ARPU将平均为111­118元（低于6月134元的水平） 。 

Ø 趋势提示： 

n  8月­9月：联通66元3G资费套餐，50元包月流量套餐对3G用户的拉动以 

及对ARPU的拉低效果； 

n  9月：Iphone、IPAD的引入及销售情况； 

n  9月：手机实名制将对2G/3G用户发展“拖多少后腿” ； 

n  9月：《非金融机构支付服务管理办法》将影响哪些运营商； 

n  10月：天津、海南携号转网试点宣布； 

n  11月：运营商2011年投资计划的相对确认； 
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1.  产业专家拜访 

本月，我拜访了如下几家产业专家和资深人士： 
1.1.  新浩艺（对应标的：顺网科技） 

访谈对象公司 COO。 

1、网吧广告市场依然增速较快，新浩艺以往的利润增幅约为 50%/年，预计未来 3 年 

依旧会保持该增幅。新浩艺看好网吧未来的市场，广告市场增量有两点：一点是网游 

的自然增长（20%­30%）带来的广告增幅，二来是网游公司的地推成本将转化到软件 

平台上（计费、更新两类）。 

2、肯定了顺网科技的行业地位。新浩艺产品线较宽，“故事多”，但也是公司不如顺 

网发展迅猛的原因，顺网抓住了市场机遇，只做精了一个产品网维大师，通过渠道迅 

速的取得了市场份额。未来新浩艺将继续在稳固老产品线的同时，积极探索新产品增 

长点（电影，网游，无盘市场）。 

同时，新浩艺认为市场在没有大的技术变革的时候，不太可能出现剧烈的市场份额变 

化和外部入侵（大鳄看不上，小的做不好）。 

3、认为顺网的 PC 保鲜盒是一个具有较大难度的项目。他认为，个人软件市场的规则 

是，好的软件一出来就要很好，用户不可能给你修改、调整的机会。 

结论：到目前为止，我们看好顺网科技未来的成长性和独到的“互联网真正的消费人 

群”——网吧市场价值。 

1.2.  中国电信（对应标的：广电运营商，运营商投资主线） 

某省公司副总经理。 

1、光进铜退不会加速，只是保持平稳增长。电信这些年一直在做光进铜退，增量市 

场一般是新建小区；老小区的 ADSL最多可支持 8M带宽，完全满足互联网上网需求 

和 IPTV的标清要求；老小区光改造成本高，动力不足，年底集团会给一个综合意见， 

调子将决定明年的投资方向是否会在光设备上有所侧重； 

2、明年电信的工作重心依旧是做大移动和增值业务； 

3、在应对三网融合上，电信的对手是自己。会积极的开展 IPTV的建设，广电对电信 

运营商互联网接入的竞争不大，况且市场本身在和网通、铁通的竞争过程里已然较为 

激烈，不能认为广电的进入会造成巨大的威胁。 

结论：设备厂商明年对光投资额不能够过于乐观。广电初期还是以发展数字电视、双 

向化改造为主，涉及互联网接入对电信运营商的影响有限。 

1.3.  华为、阿尔卡特（对应标的：光通信、直放站） 

相关领域资深人士。 

估计明年光通信设备量增，金额持平或小幅增加。数据通信设备会有一定的增量，但 

警惕因为设备厂商初“占地盘”而带来的毛利率的下滑。 

室内覆盖的主流方案是 BBU+RRU的实现方式，更有利于实现大容量的数据传输。 

结论：设备厂商明年对光投资额不能够过于乐观。数据通信设备可能会有量的增加但 

毛利率几乎一定会下滑。
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2.  电信运营月度回顾 
2.1.  运营商发展点评 

联通 7 月新增 3G 用户 94.1万户，比 6 月净增 103.2万户有所放缓。同时，2G 用户 7 
月净增 62.8万户，较今年 6 月净增 64.3万户有所放缓。 

我们预计这是暂时性的，原因如下： 
1、季节性因素，7 月是每年新增用户的低点； 
2、iphone4 的引入和终端缺货，造成了用户“等待的预期” ； 
3、联通年中工作会议 7 月份刚刚结束，真正发力在 8 月之后。 

我们估计，联通 9 月份将迎来 3G 用户增长的第一轮高潮。 

联通目前 PE 处在历史相对较高的位置，但 PB 处在历史低点，联通的收入持续增长 

的确定性较强，但影响 EPS 最核心的因素还是折旧与营销成本的增加。 

2.2.  中报一瞥 
2.2.1.  中国联通 
2010 年上半年，公司实现营业收入人民币 844.2 亿元，同比增长  7.6%。其中，移动 

业务实现营业收入人民币  420.8 亿元，同比增长  17.6%，实现通信服务收入人民币 
400.9亿元， 同比增长14.3%； 固网业务实现营业收入人民币413.2亿元， 同比下降2.4%。 

由于 3G 业务收入尚不能弥补 3G 网络运维、资产折旧和营销成本，以及固话业务下 

滑等因素的影响，上半年公司实现  EBITDA 人民币 304.0 亿元，同比下降 5.2%，净 

利润人民币 24.5 亿元，同比下降  62.3%（其中归属于上市公司股东的净利润为 8.3亿 

元），基本每股收益人民币 0.039 元。 

中报低于市场预期，我们认为，只有当两个趋势确认之后，联通利润才有可能根本改 

观：单月 3G 用户增幅超过 200 万；有效的营销成本控制（考虑到短期折旧、网络运 

维较难降低成本）。 

2.3.  产业大事回顾 
2.3.1.  运营商 9月 1日开始实施手机实名制 

短期来看，手机实名制将会对全国神州行（约占移动用户的 60%）发展带来不利的影 

响，若真是按照运营商表态大力推广手机实名制，则数十万报刊亭的售卡渠道将会被 

停掉。我们认为这种影响取决于运营商在此问题上的处理态度。 

2.3.2.  CNTV、文广、华数获互联网与手机电视牌照 

中国网络电视台（CNTV）、上海文广、杭州华数已经获得广电总局颁发的互联网电视 

和 3G 手机电视完整牌照，可以开展相关集成播控、内容、运营等业务。 

2.3.3.  电信上调 11年 CAPEX100亿元 

中电信调高今年全年资本性开支至 440亿元， 而明年资本开支会增加 100亿元,初步为 
500 亿元。王晓初指增加资本性开支后，公司宽带用户今年的上客目标由 900 万户增 

至 1000 万户，而明年会由 800万户增至 1000 万户，故相信有利公司增加收入。 

3.  趋势提示 

表 1 待关注事件一览 

时间 待关注事件 

8 月­9月  66 元  3G 资费套餐，50 元包月流量套餐对  3G 用户的拉动以及对 
ARPU的拉低效果 

9 月  Iphone、IPAD的引入及销售情况
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9 月 手机实名制将对 2G/3G用户发展“拖多少后腿” 

9 月 《非金融机构支付服务管理办法》将影响哪些运营商 

10 月 天津、海南携号转网试点宣布 

11月 运营商 11年投资计划的相对确认 

资料来源：安信证券研究中心 

4.  专题：联通每新增 100万 3G 用户，意味着什么？ 

2009 年底，中国联通移动业务收入为 697.7 亿元，总营运收入 1539.5 亿元，用户规模 

达到 14758.7万户。我们做一静态测算，3G 用户 ARPU为 141.7 元。结果如下： 

表 2 每新增 X万 3G用户，对收入与 ARPU 的贡献度 

新增 3G 用户（万）  10.0  50.0  100.0  200.0  500.0  1000.0 
新增 3G 用户收入（亿元）  1.7  8.5  17.0  34.0  85.0  170.0 
占移动业务收入比重  0.24%  1.22%  2.44%  4.87%  12.19%  24.37% 
占联通公司收入比重  0.11%  0.55%  1.10%  2.21%  5.52%  11.05% 
提升移动用户 ARPU  0.07  0.35  0.69  1.37  3.35  6.49 

数据来源：公司财报，安信证券研究中心 

数据表明，每新增 100 万的 3G 用户，将会拉升整体收入 1.1%，并拉动移动 ARPU值 
0.69 元（2009 年整体为  39 元）。这证明了高端用户的价值。因此，目前中国联通的 
3G 用户=高端用户。 

值得关注的是，如下几个因素将势必拉低 ARPU： 

1、66 元学生套餐、50 元学生 3G 上网卡； 

2、 ARPU值的下滑。 中报披露， 3G ARPU 134.0 元， 比 2009 年底的 141.7 元下滑 5.4%。 
ARPU 下滑较快的原因是因为  2009 年，iphone 套餐比例较高，新入网用户属于高端 

商务人群，2010 年入网更多的是商务人群。 

我们做了一个简单的敏感度模型，例如，目前每个月新增 3G 用户 100 万，ARPU 为 
134 元，从 8 月开始，将会有每月 X%的 66 元套餐用户，这样，随着 66 元套餐占比 

的增加，月新增用户规模增大，但是 ARPU降低。 

表 3 66元套餐增加对拉低 3GARPU的影响 
66元套餐新增用户占比  10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100% 
每月百元以上净增（万户）  100  100  100  100  100  100  100  100  100  100 
每月 66元净增（万户）  10  20  30  40  50  60  70  80  90  100 
综合后的每月新增用户（万户）  110  120  130  140  150  160  170  180  190  200 
66元套餐 ARPU  66  66  66  66  66  66  66  66  66  66 
现有 3G ARPU  134  134  134  134  134  134  134  134  134  134 
综合月新增 3G的 ARPU（元）  128  123  118  115  111  109  106  104  102  100 

数据来源：公司财报，安信证券研究中心（未考虑上网卡因素，由于量的占比<10%） 

考虑到 9、 10月份为学生入校高峰， 我们期待单月净增3G用户将在 130­150万户区间， 但是对应ARPU只有 111­118 
元的水平。
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附表 

图  1 联通 3G用户增长（万户） ，略低于预期 图  2 联通 2G用户增长（万户） ，受季节影响微幅下滑 
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图  3 联通固话月流失（万户） ，小幅增加 图  4 联通宽带用户增长（万） ，微幅下滑 
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图  5 联通 24个月 PE band，历史高位 图  6 联通 24个月 PB band，历史低点 
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图  7 移动 3G用户增长（万户），平稳增长 图  8 移动 2G用户增长（万户），季节性下滑 
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图  9 电信移动用户增长（万户），季节性下滑 图  10 电信固话月流失（万户），小幅增加 
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图  11 电信宽带用户增长（万），略有增长 
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附表 

表 1 部分公司估值变化情况 

代码 证券简称 价格 月涨幅 毛利率 净利率  10EPS  10PE  11PE  12PE  PB  PS 
电信运营 
600050.SH  中国联通  5.14  ­6.38%  33.3%  5.9%  0.11  44.7  27.8  17.2  1.6  0.66 
主设备/光设备 
000063.SZ  中兴通讯  23.89  5.01%  32.6%  4.5%  1.08  22.1  17.3  13.6  3.3  1.08 
600498.SH  烽火通信  30.38  15.29%  27.7%  7.4%  0.83  36.6  28.0  22.4  4.0  2.58 
600522.SH  中天科技  22.45  6.90%  24.5%  10.3%  1.24  18.1  16.0  12.9  4.2  1.85 
600487.SH  亨通光电  28.63  2.07%  27.7%  11.7%  1.28  22.3  19.3  15.9  3.5  2.28 
002089.SZ  新海宜  18.51  ­0.91%  42.6%  20.1%  0.56  33.0  23.8  18.5  5.3  9.28 
002313.SZ  日海通讯  40.38  8.32%  31.0%  10.6%  1.13  35.8  25.7  19.4  4.7  5.30 
网络优化/服务 
002115.SZ  三维通信  14.98  2.18%  34.7%  11.8%  0.49  30.7  22.8  17.7  4.8  3.45 
300050.SZ  世纪鼎利  166.00  22.06%  62.2%  34.0%  3.11  53.5  38.1  28.5  6.3  23.33 
300025.SZ  华星创业  25.92  ­8.54%  45.7%  17.0%  0.53  48.7  35.8  25.8  7.8  11.98 
002446.SZ  盛路通信  21.07  3.44%  29.1%  10.6%  0.51  41.1  31.8  25.9  3.4  5.45 
有线运营商 
002238.SZ  天威视讯  23.86  9.90%  33.3%  10.6%  0.33  73.1  43.9  36.5  5.1  8.29 
600037.SH  歌华有线  14.03  ­3.24%  28.7%  21.8%  0.32  44.4  39.1  31.2  3.2  8.21 
000665.SZ  武汉塑料  14.27  5.47%  21.2%  3.9%  0.08  185.7  126.8  98.1  16.3  2.87 
000917.SZ  电广传媒  19.80  10.80%  24.1%  3.1%  0.27  72.1  50.2  41.5  4.1  1.49 
600831.SH  广电网络  9.72  0.00%  37.0%  8.2%  0.18  55.3  44.5  33.6  4.4  5.25 
支撑系统/集成 
600289.SH  亿阳信通  11.09  18.61%  51.2%  8.6%  0.24  47.1  32.2  28.5  4.2  6.67 
600410.SH  华胜天成  12.49  ­0.24%  19.3%  5.8%  0.50  25.2  18.8  15.2  4.1  1.73 
互联网/增值服务 
300052.SZ  中青宝  22.68  0.13%  89.3%  52.3%  0.45  50.5  34.5  25.1  3.4  37.34 
300113.SZ  顺网科技  71.00  1.17%  92.4%  37.4%  0.81  87.7  57.7  40.9  6.4  50.88 
002315.SZ  焦点科技  74.10  1.53%  84.2%  39.6%  1.30  57.0  38.0  25.9  6.0  32.34 
600880.SH  博瑞传播  18.69  2.41%  50.8%  30.8%  0.55  33.7  28.3  23.8  7.8  10.68 
300059.SZ  东方财富  51.92  ­2.41%  86.9%  43.7%  0.74  70.2  50.5  40.2  4.6  39.57 
300104.SZ  乐视网  40.15  ­6.54%  66.0%  30.5%  0.70  57.7  42.2  31.5  4.5  21.37 
002467.SZ  二六三  0.00  0.00%  51.5%  23.1%  0.64  NA  NA  NA  NA  NA 
002095.SZ  生意宝  28.49  4.02%  87.8%  30.3%  0.43  66.9  47.6  35.8  9.4  25.50 
300002.SZ  神州泰岳  58.51  6.02%  73.6%  37.4%  1.27  46.1  33.7  25.9  7.8  23.77 
002148.SZ  北纬通信  37.02  8.50%  49.1%  21.6%  0.57  65.2  46.3  33.2  7.0  13.57 
002261.SZ  拓维信息  30.51  0.76%  56.3%  29.1%  0.74  41.3  31.8  24.3  6.9  13.87 
互联网基础服务 
600804.SH  鹏博士  9.05  ­4.94%  32.6%  14.0%  0.27  33.1  24.4  18.0  3.6  7.56 
300051.SZ  三五互联  44.83  3.73%  76.9%  27.4%  0.89  50.1  37.3  NA  4.8  17.01 
300017.SZ  网宿科技  19.86  0.81%  33.8%  13.5%  0.38  52.7  37.2  NA  4.3  10.36 

数据来源：wind，安信证券研究中心
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