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电信服务  
4G 增长持续放缓，物联网领域的积极布局值得关注   

  热点速评       

事件 

三大电信运营商公布了 4 月份运营数据： 

► 中国移动：截至 4 月底，移动用户数 8.599 亿，新增用户数
346 万（环比增长 24%）。4G 用户数达到 5.733 亿，新增用
户数 526 万（同比减少 65%；环比减少 45%），新增用户数
连续 4 个月出现同比减少。4G 渗透率达到 67%，领先行业
的优势不断减小。宽带用户数 8810 万，新增用户 230 万（环
比减少 0.7%），仍然处于快速扩张用户阶段。 

► 中国联通：移动用户数 2.673 亿，新增用户数 104 万（环比
增长 62%）。4G 用户数 1.278 亿，新增用户 503 万（同比增
长 15%；环比减少 24%），4G 渗透率达到 48%，与行业均
值间的差距减少 1 个百分点。宽带用户数 7690 万，新增用户
26.5 万（环比减少 26%）。 

► 中国电信：截至 4 月末，移动用户数 2.241 亿，新增用户数
250 万（环比减少 16%）。4G 用户数 1.426 亿，新增用户数
490 万（同比增长 7%；环比减少 17%），4G 渗透率达到 64%，
进一步缩小和移动的差距。宽带用户数 1.265 亿，新增用户
71 万（环比减少 27%），仍然保持领先地位。 

评论 

4G 增长仍然呈现放缓趋势。中国移动的 4G 增速继续显著下滑，
中国电信的新增用户数也出现了环比下降，行业 4G 的增长整体呈
现趋缓态势。考虑到目前 4G 渗透率已经处于高位，我们认为 4G
增速仍会继续放缓。此外，各运营商之间 4G 渗透率的差距将会不
断收窄，趋近于行业平均水平，主要因为中国电信的 4G 用户数仍
有较大的上行空间。同时，由于 4G 增长空间不断收窄，运营商会
考虑控制营销费用的支出，缓解利润率的压力。 

电信运营商积极推动物联网布局。中国电信宣布建成世界上覆盖
最广的商业化窄带物联网（NB-IoT）网络。中国移动在成都的窄
带物联网网络覆盖也开始落地建设。我们认为物联网有望极大地
增加运营商网络的设备连接数，并带来新的商业机遇，从而给运
营商带来巨大的增长潜力。 

重申对中国电信和中国移动的推荐评级；我们更加看好中国电信。   

风险 

政策不确定性；市场竞争加剧。  

  

 

  
 

    目标 P/E (x) 

 股票名称 评级 价格 2017E 

 

2018E 

 中国移动-H 推荐 110.00 

 

13.8 

 

12.8 

 中国电信-H 推荐 4.85 
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  中金一级行业 
 

通信  

  

 
   
  相关研究报告 

 
• 中国电信-H | 4G 增长强劲，业绩持续改善 (2017.04.28) 

• 电 信 运 营 商 财 务 状 况 继 续 改 善 ； 4G 增 速 出 现 分 化 
(2017.04.28) 

• 中国移动-H | 增长放缓，利润承压 (2017.04.21) 

• 中国移动-H | 增长稳健，符合预期 (2017.03.24) 

• 4G 增长放缓；运营商将削减资本支出和成本 (2017.03.23) 

• 中国电信-H | 深化改革创新，重拾坚实增长 (2017.03.22) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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中金电信 ARPU 追踪 

电信运营商希望继续加剧市场竞争。我们对各省新手机用户的标准合约套餐价格进行研
究。常见的基础套餐包括 1GB 数据流量和 200 分钟语音通话（中国手机用户的平均使用
量）。我们以全国套餐为基准价格（中国移动：98 元；中国联通；100 元；中国电信：
69.5 元）并总结出在各省的套餐价格。如下表所示，尽管环比增长 5%，中国电信的 4G
套餐价格仍然最低。中国移动的新用户套餐价格环比也提升了 5%。但是，中国联通的
套餐价格则环比大幅下滑 11%。鉴于目前行业 4G 渗透率已经超过 60%，我们预计运营
商将会逐渐地控制其市场费用，获取新 4G 用户的费用有望下滑。 

图表 1: 中金电信 ARPU 追踪 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

折扣 流量 语音 折扣 流量 语音 折扣 流量 语音

北京 北京 61% 36.7    11.6    37% 22.2    7.4      109% 52.8    11.4    

黑龙江 哈尔滨 59% 35.6    11.3    59% 28.5    6.2      

吉林 长春 63% 37.7    11.9    38% 22.6    7.5      34% 16.3    3.5      

辽宁 沈阳 55% 33.0    10.5    

内蒙古 呼和浩特 40% 24.0    7.6      31% 18.8    6.3      28% 13.4    2.9      

天津 天津 11% 6.6      2.1      33% 19.5    6.5      23% 10.9    2.4      

河北 石家庄 51% 30.9    9.8      40% 24.0    8.0      93% 45.1    9.8      

山东 济南 63% 37.9    12.6    

山西 太原 47% 28.0    8.9      64% 38.2    12.7    43% 20.9    4.5      

宁夏 银川 50% 30.0    9.5      56% 33.3    11.1    71% 34.4    7.5      

甘肃 兰州 72% 43.3    13.7    64% 38.2    12.7    

青海 西宁 47% 28.1    8.9      70% 42.0    14.0    56% 27.3    5.9      

新疆 乌鲁木齐 63% 37.5    11.9    46% 27.6    9.2      71% 34.4    7.5      

陕西 西安 50% 30.2    9.6      33% 19.8    6.6      

四川 成都市 56% 33.7    10.7    64% 38.2    12.7    59% 28.5    6.2      

重庆 重庆 99% 59.2    18.8    24% 14.3    4.8      71% 34.4    7.5      

湖北 武汉 80% 48.0    16.0    

安徽 合肥 36% 21.7    6.9      32% 19.0    6.3      51% 24.5    5.3      

江苏 南京 88% 52.6    16.7    21% 12.7    4.2      69% 33.3    7.2      

上海 上海 64% 38.2    12.7    51% 24.5    5.3      

浙江 杭州 99% 59.2    18.8    51% 30.9    10.3    

江西 南昌市 48% 28.6    9.0      81% 48.3    16.1    56% 27.3    5.9      

湖南 长沙市 61% 36.7    11.6    32% 19.0    6.3      

贵州 贵阳市 72% 43.0    14.3    23% 10.9    2.4      

云南 昆明 35% 21.1    7.0      69% 33.3    7.2      

广西 南宁 61% 36.7    11.6    30% 18.0    6.0      

广东 广东 72% 43.3    13.7    30% 18.0    6.0      43% 20.9    4.5      

福建 厦门市 61% 36.7    11.6    100% 60.0    20.0    

海南 海口

59% 35.2    11.2    50% 29.7    9.9      57% 27.5    5.9      

57.5    49.5    39.3    

10% -11% 5%

中国电信

全国平均

全国平均价格

中国移动 中国联通

环比变化

省份 城市
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图表 2: 月度移动用户数 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部. 

图表 3: 月度 4G 用户数 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部. 

 

 

 

 

 

2016年3月 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月 2017年4月
总移动用户数  (单位：千 )

中国移动 833,852    834,769    835,406    837,038    838,912    840,833    843,664    845,824    847,247    848,898    851,179    853,698      856,485      859,947      
同比 2.3% 2.3% 2.3% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 3.0%
环比 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4%

中国联通 258,929 259,538 260,117 260,703 261,125 261,557 262,074 262,581 262,990 263,822 265,088 265,624 266,265 267,304
同比 3.0% 3.0% 2.8% 3.0%
环比 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.2% 0.2% 0.4%

中国电信 202,640    204,170    205,510    206,940    208,680    210,470    212,490    213,910    214,170    215,000    216,770    218,520      221,530      224,050      
同比 7.3% 7.6% 7.8% 8.1% 8.5% 9.0% 9.3% 9.4% 9.0% 8.6% 8.9% 8.9% 9.3% 9.7%
环比 1.0% 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 0.7% 0.1% 0.4% 0.8% 0.8% 1.4% 1.1%

总计 1,295,421 1,298,477 1,301,033 1,304,681 1,308,717 1,312,860 1,318,228 1,322,315 1,324,407 1,327,720 1,333,037 1,337,842   1,344,280   1,351,301   

市场份额
中国移动 64.4% 64.3% 64.2% 64.2% 64.1% 64.0% 64.0% 64.0% 64.0% 63.9% 63.9% 63.8% 63.7% 63.6%
中国联通 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.8% 19.8%
中国电信 15.6% 15.7% 15.8% 15.9% 15.9% 16.0% 16.1% 16.2% 16.2% 16.2% 16.3% 16.3% 16.5% 16.6%

新增用户数量
中国移动 2,588        917           637           1,632        1,874        1,921        2,831        2,160        1,423        1,651        2,281        2,519          2,787          3,462          

同比 -43.8% 58.7% 70.8% 89.5% 18.7% 40.2% 2.5% 101.9% 17.4% 56.8% -0.6% -7.7% 7.7% 277.5%
环比 -5.1% -64.6% -30.5% 156.2% 14.8% 2.5% 47.4% -23.7% -34.1% 16.0% 38.2% 10.4% 10.6% 24.2%

中国联通 1,103        609           579           586           422           432           517           507           409           832           1,266        536             641             1,039          
同比 -168.6% -124.1% -130.3% -158.7% -147.3% -177.7% -280.1% -265.7% -218.2% -417.6% -75.5% 60.0% -41.9% 70.6%
环比 229.3% -44.8% -4.9% 1.2% -28.0% 2.4% 19.7% -1.9% -19.3% 103.4% 52.2% -57.7% 19.6% 62.1%

中国电信 2,020        1,530        1,340        1,430        1,740        1,790        2,020        1,420        260           830           1,770        1,750          3,010          2,520          
同比 61.6% 61.1% 47.3% 88.2% 112.2% 98.9% 71.2% 18.3% -74.8% -37.6% 60.9% 8.0% 49.0% 64.7%
环比 24.7% -24.3% -12.4% 6.7% 21.7% 2.9% 12.8% -29.7% -81.7% 219.2% 113.3% -1.1% 72.0% -16.3%

2016年3月 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月 2017年4月
4G用户 (单位：千 )

中国移动 376,514    391,418    409,316    428,541    448,768    466,637    480,691    497,327    509,831    535,036    552,208    558,603      568,074      573,331      

同比 163.2% 155.6% 140.3% 125.9% 114.9% 103.5% 94.1% 86.0% 77.4% 71.3% 64.6% 55.0% 50.9% 46.5%

环比 4.5% 4.0% 4.6% 4.7% 4.7% 4.0% 3.0% 3.5% 2.5% 4.9% 3.2% 1.2% 1.7% 0.9%

53.5% 55.5% 57.0% 58.8% 60.2% 63.0% 64.9% 65.4% 66.3% 66.7%

中国联通 59,301 63,679 68,182 72,417 77,838 82,852 88,906 93,995 99,033 104,551 110,529 116,113 122,726      127,754      

同比 123.6% 111.9% 107.0% 100.6%

环比 8.2% 7.4% 7.1% 6.2% 7.5% 6.4% 7.3% 5.7% 5.4% 5.6% 5.7% 5.1% 5.7% 4.1%

29.8% 31.7% 33.9% 35.8% 37.7% 39.6% 41.7% 43.7% 46.1% 47.8%

中国电信 74,910      79,520      84,550      90,100      95,830      101,440    107,490    112,970    117,300    121,870    126,730    131,710      137,640      142,580      

同比 99.4% 90.6% 83.7% 79.3%

环比 8.4% 6.2% 6.3% 6.6% 6.4% 5.9% 6.0% 5.1% 3.8% 3.9% 4.0% 3.9% 4.5% 3.6%

45.9% 48.2% 50.6% 52.8% 54.8% 56.7% 58.5% 60.3% 62.1% 63.6%

总计 510,725    534,617    562,048    591,058    622,436    650,929    677,087    704,292    726,164    761,457    789,467    806,426      828,440      843,665      

4G渗透率 39.4% 41.2% 43.2% 45.3% 47.6% 49.6% 51.4% 53.3% 54.8% 57.4% 59.2% 60.3% 61.6% 62.4%

市场份额
中国移动 73.7% 73.2% 72.8% 72.5% 72.1% 71.7% 71.0% 70.6% 70.2% 70.3% 69.9% 69.3% 68.6% 68.0%
中国联通 11.6% 11.9% 12.1% 12.3% 12.5% 12.7% 13.1% 13.3% 13.6% 13.7% 14.0% 14.4% 14.8% 15.1%
中国电信 14.7% 14.9% 15.0% 15.2% 15.4% 15.6% 15.9% 16.0% 16.2% 16.0% 16.1% 16.3% 16.6% 16.9%

新增用户数量
中国移动 16,148      14,904      17,898      19,225      20,227      17,869      14,054      16,636      12,504      25,205      17,172      6,395          9,471          5,257          

同比 -18.0% 48.0% 4.1% -0.5% 5.6% -12.6% -23.4% -15.5% -37.5% 1.0% -26.2% -74.2% -41.3% -64.7%

环比 -34.9% -7.7% 20.1% 7.4% 5.2% -11.7% -21.3% 18.4% -24.8% 101.6% -31.9% -62.8% 48.1% -44.5%

中国联通 4,499        4,378        4,503        4,235        5,421        5,014        6,054        5,089        5,038        5,518        5,978        5,584          6,613          5,028          

同比 3.8% 47.0% 14.8%

环比 -16.4% -2.7% 2.9% -6.0% 28.0% -7.5% 20.7% -15.9% -1.0% 9.5% 8.3% -6.6% 18.4% -24.0%

中国电信 5,810        4,610        5,030        5,550        5,730        5,610        6,050        5,480        4,330        4,570        4,860        4,980          5,930          4,940          

同比 -4.7% -10.1% 2.1% 7.2%

环比 4.9% -20.7% 9.1% 10.3% 3.2% -2.1% 7.8% -9.4% -21.0% 5.5% 6.3% 2.5% 19.1% -16.7%
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图表 4: 月度宽带用户数 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部  

  

2016年3月 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月 2017年4月
宽带用户  (单位：千 )

中国移动 60,585      61,721      62,647      65,836      68,573      71,167      74,214      75,510      77,184      77,624      80,579      83,270        85,681        88,074        

同比 43.7% 41.4% 42.7%

环比 4.6% 1.9% 1.5% 5.1% 4.2% 3.8% 4.3% 1.7% 2.2% 0.6% 3.8% 3.3% 2.9% 2.8%

中国联通 73,405      73,522      73,689      73,938      74,224      74,473      75,050      75,472      75,402      75,236      76,146      76,232        76,589        76,854        

同比 5.5% 5.1% 4.8% 4.7% 4.5% 4.1% 4.7% 4.7% 4.3% 4.0% 5.3% 5.1% 4.3% 4.5%

环比 1.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% 0.8% 0.6% -0.1% -0.2% 1.2% 0.1% 0.5% 0.3%

中国电信 116,170    116,830    117,410    118,000    118,810    119,520    120,720    121,570    122,230    123,120    124,030    124,850      125,820      126,530      

同比 7.3% 7.4% 7.5% 7.7% 8.0% 8.2% 8.7% 8.7% 8.7% 8.9% 8.8% 8.6% 8.3% 8.3%

环比 1.1% 0.6% 0.5% 0.5% 0.7% 0.6% 1.0% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 0.6%

总计 250,160    252,073    253,746    257,774    261,607    265,160    269,984    272,552    274,816    275,980    280,755    284,352      288,090      291,458      

市场份额
中国移动 24.2% 24.5% 24.7% 25.5% 26.2% 26.8% 27.5% 27.7% 28.1% 28.1% 28.7% 29.3% 29.7% 30.2%

中国联通 29.3% 29.2% 29.0% 28.7% 28.4% 28.1% 27.8% 27.7% 27.4% 27.3% 27.1% 26.8% 26.6% 26.4%

中国电信 46.4% 46.3% 46.3% 45.8% 45.4% 45.1% 44.7% 44.6% 44.5% 44.6% 44.2% 43.9% 43.7% 43.4%

新增用户数量
中国移动 2,654        1,136        926           3,189        2,737        2,594        3,047        1,296        1,674        440           2,955        2,691          2,411          2,393          

同比
环比 -57.2% -18.5% 244.4% -14.2% -5.2% 17.5% -57.5% 29.2% -73.7% 571.6% -8.9% -10.4% -0.7%

中国联通 844           117           167           249           286           249           577           422           -70            -166          910           86               357             265             

同比 125.1% -66.5% -53.5% -12.0% -38.6% -47.9% 265.2% 1.7% -142.9% -376.7% -3350.0% -66.8% -57.7% 126.5%

环比 225.9% -86.1% 42.7% 49.1% 14.9% -12.9% 131.7% -26.9% -116.6% 137.1% -648.2% -90.5% 315.1% -25.8%

中国电信 1,210        660           580           590           810           710           1,200        850           660           890           910           820             970             710             

同比 137.3% 37.5% 45.0% 55.3% 62.0% 57.8% 106.9% 21.4% 8.2% 34.8% -3.2% -14.6% -19.8% 7.6%

环比 26.0% -45.5% -12.1% 1.7% 37.3% -12.3% 69.0% -29.2% -22.4% 34.8% 2.2% -9.9% 18.3% -26.8%
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