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高水平投资将为常态，无线/WLAN 建网和优化厂商最为受益 

——中移动 2011 年 CAPEX 预算点评 
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本报告导读： 
中移动 2011 年 CAPEX 预算同比增长 6.5%，主要增量将投入 GSM、WLAN 等网络

建设和网络优化，相关厂商受益明确。预计未来电信业整体投资水平将维持高位。

事件： 
 中国移动(00941.HK)3 月 16 日发布的年报显示，公司 2010

年实现营业收入 4852.31 亿元，同比增长 7.3%。实现利润

1196亿元，同比增长3.9%，每股盈利5.96元，同比增长3.9%。

2010年公司客户数净增6173万户，客户规模达到5.84亿户；

截至 2010 年底，3G 用户达到 2070 万户。公司拟派发末期股

息 1.597 港元。 
 同一时间，中国移动公布 2010 年资本开支以及未来三年年

资本预算。其中 2010 年资本开支 1243 亿元，比原先公司预

计多 13 亿元。公司预计 2011 年资本开支 1324 亿元，同比

增长 6.5%。 
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评论： 
 中移动 2011 年 CAPEX 提升，投入重点在于 GSM 无线网络。根据中移动的预算，2011 年

上市公司 CAPEX 水平为 1324 亿，同比增长 6.5%。按结构来看，投入重点在于 GSM 无线

网络建设。其 GSM 无线网络投资占比由 2010 年 44%提升至 2011 年 53%，绝对金额达到

702 亿元，增加 155 亿元。 
图 1：中移动历年 CAPEX 及未来预算（budget） 图 2：中移动 2010 vs 2011B CAPEX 结构比较 
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数据来源：中国移动；国泰君安证券研究 

 
 确保“网络质量”为主要推动因素，未来高水平投资将为常态。2011 年中移动将“确保网
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络质量”计入 KPI 考核体系，对于无线网络建设和优化投入非常明确。对于中移动未来网

络投入，我们认为将持续保持高位：一方面 TD-SCDMA 对于数据业务的承载比例提升有限，

但关系中移动下一阶段核心竞争力的 TD-LTE 试验网络必定将不断投入；另一方面

GSM+WLAN 的建网模式短期将难以改变。 
 

 中移动 CAPEX 增长将推动国内电信投资上升，我们对未来 2-3 年电信整体投资保持乐观。

中移动 CAPEX 增长有其自身原因，但也将带来示范效应和竞争压力，我们预计其他两大运

营商将会相应反应。更为根本的，随着我国移动用户数量，尤其是 3G 用户数量不断上升，

运营商为保证网络质量和用户体验，必然将增加整体网络投入。从日韩经验来看，在 3G 业

务开展 2-3 年后，随着 3G 用户数量不断增加，运营商 CAPEX 水平将基本保持同步提升。 
 

 2011 年 CAPEX 详析：GSM+WLAN 投资增长明显，集团层面投资整体增长 18.8%。 
 中移动 2011 年 CAPEX 预算相比 2010 年变化最为显著的就是 GSM 网络投入增加 155

亿元。根据我们测算，2010 年中移动 GSM 网络建设载扇数为 100 万载，投资金额约为

100 亿元。2011 年计划招标 200 万载，我们估计投资金额将在 150 亿元左右（8000-10000
元/载扇，因为主要是搬迁和扩容，将有部分载扇为奉送）。因此 2011 年无线基站建设

新增投资将为 50 亿元。而剩下 105 亿元新增量，我们判断将投入到室内覆盖设备、网

络优化测试产品、机房电源等相关配套设备。 
 另外，为缓解数据压力，中移动 WLAN 网络投入将显著增加，预计 AP 设备产品投入

将为 10 亿元左右，整体 WLAN 网络投入在 50-70 亿元左右。 
 传输网方面，虽然上市公司投入额减少 140 亿元，但考虑铁通投入部分（170 亿元），

实为增加 30 亿元，同比增长 10.5%。 
 集团的 TD 网络方面，我们估计 2010 年 TD-SCDMA 投入约在 250 亿元左右。今年建设

量相比去年下降 50%，但考虑到 2010 年省级公司建网并没有全面完成，和今年 TD-LTE
的投入，我们估计 2011 年整体投资水平将与去年持平。 

 
表 1：中移动 10-11 年 CAPEX 投入差异详细分析 
十亿元 2010 2011E YoY（%） 10 vs. 11 差异（增量）分析 
上市公司 124.3 132.4 6.5% 8.1 主要来自于无线网络投入增加 

  移动网络 54.7 70.2 28.3% 15.5
50 亿投入 GSM 基站建设，105 亿投入

室内覆盖、网测产品等配套设备 
  新技术新业务 16.2 18.5 14.7% 2.4  
  传输网 28.6 14.6 -49.1% -14.0 部分传输网交由铁通投入 
  支撑系统 8.7 9.3 6.5% 0.6  
  工厂和基建 11.2 15.9 42.0% 4.7  
  其他 5.0 4.0 -20.1% -1.0  
集团层面 25.0 45.0 80.0% 20.0  
  TD 网络（2011
年含 TD-LTE） 25.0 25.0 0.0% 0.0

预计今年 TD 5 期加上 LTE 建设，规模

与 10 年基本持平 

  铁通 0.0 20.0 - 20.0
主要用于部分传输网建设，和 FTTx 建

设（30 亿左右） 
总体 capex 149.3 177.4 18.8% 28.1 无线网络、传输网络和 FTTx 建设增加

数据来源：中国移动；国泰君安证券研究 

 
 投资标的推荐：对于运营商网络投资整体水平提高，受益最大的将为主设备商。另外，根

据之前分析，除 GSM 基站建设外，网络优化测试、室内覆盖、WLAN 相关方面投入均将

增加。从中移动 CAPEX 角度考虑，我们（按顺序）推荐中兴通讯（主设备商）、华星创业
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（GSM+WLAN 网络优化，业绩弹性大）、世纪鼎立（GSM+WLAN 网络优化，竞争地位

稳定）、三元达（WLAN 布网黑马，有望逐渐成为此领域白马股）。
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