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重组在即，本文分析了电信运营业 07 年的情况，预测了重组后的竞争形势，我们

看好重组后的新联通，认为新联通有出售 C 网获利、专营 G 网、获发最成熟的

WCDMA 牌照、与网通合并等利好，将从一个弱势的运营商，变为在北方市场、

数据业务市场上的强势运营商，维持“强烈推荐-A”的评级。 

 07 年行业失衡继续加剧，重组在即。 

07 年中国移动在收入和净利润有出色表现，收入与其他三家运营商之和相

当，净利润超过其他三家一倍，使得其他三家即使三合一也无法与之全面抗

衡。这样的行业格局严重失衡，也预示着行业重组必然很快到来。 

 作为重组中变动最大的运营商，联通将从一个弱势运营商，变为一个在北方

市场、数据业务市场上的强势运营商。 

新电信和新联通将分别在南北市场上成为移动的主要挑战者。新联通由于获

得 WCDMA 牌照的可能性最大，在数据业务市场上仍将是最强的运营商。 

 移动、联通都在重组前极力扩容 G网，电信、网通都在节流待重组。 

07 年移动 G 网 07 年新增 7 万个基站，93 万个载频，联通 G 网新增 4000
万用户的容量。现网容量并不是制约运营商发展的瓶颈, 决定运营商未来的

最重要因素，是资金、重组和 3G 牌照。 

 重组给联通带来的是基本面的改变，联通原有的大量问题都将解决。 

出售 CDMA 网络、专注 G 网、建设 WCDMA 网络，使得过去困扰联通的问

题基本得到解决或缓解：比如 G 网容量不够、频率资源不足、缺乏数据业务

和 C 网产业链衰退、两网互博等。 

 我们将联通的价值分为三部分：现有业务，C 网售价，WCDMA 牌照，这三

部分各有利好和利空，联通的最终价值为这几部分的价值之和：13-15 元。 

 风险提示：估值体系整体下调和重组、牌照时间不确定性并存 

联通目前的股价约为 08 年 30 倍 PE(假设不发生重组，联通按照现有的业务

发展)，在目前 A 股估值体系整体下调的情况下，存在系统性风险。 

 投资建议： 

按照目前的行业发展形势判断，我们认为重组在即，重组后联通将获得

WCDMA 牌照，继续看好联通，维持“强烈推荐-A”的评级。 
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一、07 年电信运营业失衡继续加剧，重组在即 

1、移动用户保持高增长，小灵通用户继续被替代 

07 年电信运营业失衡继续加剧，中移动用户数增长 23%，新增用户数不断创新高，而

且预计在 08 年新增用户数在总新增移动用户数中的比例将继续提升。 

中国联通用户数同比增长 13%， G 网和 C 网的用户数同比增长率接近，但 08 年联通

将重点投入 G 网，预计 08 年 G 网用户数同比增长率将超过 C 网。 

电信和网通的小灵通用户开始减少，预计 08 年小灵通用户数减少将超过 07 年。 

 
 
 

图1：移动用户保持高增长，小灵通用户继续被替代 
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资料来源：公司公告，招商证券 

 
 
 

图2：08年四大运营商移动、小灵通用户增长情况预计 
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资料来源：公司公告，招商证券  
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2、移动实力超过其他三家运营商之和，重组即将到来 

07 年中国移动在收入和净利润有出色表现，收入与其他三家运营商之和相当，净利润

超过其他三家一倍，使得其他三家即使三合一也无法与之全面抗衡。这样的行业格局严

重失衡，也预示着行业重组必然很快到来。 

如果考虑到 08 年中国移动和其他三家的经营差距仍在扩大，考虑到 07 年中国移动保

守的折旧政策带来利润减少约 65 亿（GSM 基站等无线设备折旧由七年改五年）、中国

联通的再投资退税带来利润增加约 28 亿等影响，中国移动和其他三家的差距会更大。 

图3：07移动与其他三家运营商的收入之和相当 图4：07年移动净利润超过其他三家运营商一倍 
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资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券 

 

按照目前主要流传的重组方案，不考虑铁通和卫通，重组结果是中国移动，电信+联通

C 网，联通 G 网等业务+网通。用 07 年的财务数据进行估计，重组后的新电信和新联

通在规模上仍然和中国移动差距甚大，难以与之全面抗衡。 

 
 
 

图5：重组后三家运营商的实力仍然不平衡 
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资料来源：公司公告，招商证券 
 
 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 6 
 

3、新联通、新电信的主要机会将在地域及数据业务等细分市场 

如果按电信和网通分家时的地域划分作为南北划分的标准，新电信在南方市场上有和移

动竞争的实力，北方市场新联通将有挑战移动的可能。 

语音市场上，新联通和新电信的总用户数都比移动略多；其次重组之后两家都成为真正

的全业务运营商，可以采用“手机+固话+宽带”捆绑的资费政策，争夺用户的能力将比

以往增强；因此在北方的新联通和南方的新电信都将是移动强劲的竞争对手。 

图6：重组后移动在南北市场的主要竞争对手 图7：重组后移动和新对手各类用户数比较 
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资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券 

 

3G 时代的数据业务市场，由于 WCDMA 标准有着最成熟的产业链，联通将占据大部分

份额；电信依靠 CDMA2000 原有客户基础以及 C 网升级到 3G 速度较快的优势，也能

占据一部分份额；移动将受制于 TD-SCDMA 的进度，份额预计将很小。 

 
 
 

图8：发牌后各运营商2G/3G网络下载速度比较 
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资料来源：公司公告，招商证券 

注: 图中数据为 07 年底可大规模商用产品的实测值 
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二、从资本支出看 08 年运营商建设重点 

1、移动运营商加大投资，固网运营商节流待重组 

移动和联通的 08 年 CAPEX 计划分别增长 21%和 20%，达 1272 亿和 310 亿。两家的

投资重点都是 G 网。四家运营商中，只有联通的自由现金流是下降的，可以看作是联

通为了在新对手产生前进行突击建设。 

表 1：07 年移动和联通投资重点 
 2G 3G 

移动 加速 GSM 基站建设 TD-SCDMA 试验网建设 

联通 
加速 GSM 基站建设 

全面支持 GPRS 
核心网开始向 3G 演进 

资料来源：招商证券 

电信和网通的 CAPEX 都在下降，使得自由现金流都在增加，很大原因是为了将来的移

动牌照或者 IPTV 牌照做准备。 

图9：07、08年各运营商CAPEX比较 图10：06、07年各运营商自由现金流比较 
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资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券 

2、决定运营商未来的最重要因素，是资金、重组和 3G 牌照 

07 年移动 G 网 07 年新增 7 万个基站，93 万个载频，联通 G 网新增 4000 万用户的容

量。从这两家运营商的建设可以看出，所以只要有了明确的预期，运营商就愿意投入，

也能在短期内将网络容量扩到足够大，因此现网容量并不是制约运营商发展的瓶颈。 

决定运营商未来形势的最重要因素，近期来看是资金和重组的时间和具体方案，长期来

看是获颁发何种 3G 牌照。联通近期来看可以不再同时经营双网，如果通过出售 C 网，

资金的问题也可解决；长期来看获得最成熟的 WCDMA 牌照，将是重大利好。 
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三、从弱转强，联通是重组的首选投资品种 

1、长期看好联通的理由：重组给联通带来的是基本面改变 

 
 
 

图11：联通的基本面将逐步改变 
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资料来源：招商证券 

联通从运营双网开始，和移动的差距越拉越大，各项业务中，唯有高速数据业务和定制

手机能算得上是亮点。但是从重组开始，困扰联通的很多问题将会迎刃而解。 

表 2：联通的大量问题能通过重组和 WCDMA 牌照解决 
解决方法 

联通的问题 
重组 WCDMA

牌照 
备注 

容量不够 √  集中投资 G 网 

频率资源不够  √ 新建 WCDMA 网络可解决此问题 G
网 

缺乏数据业务 √ √ 

08 全网升级到 GPRS 

WCDMA / HSDPA 网络可以使联通

的数据业务继续保持领先 

     

产业链衰退带来

的从设备到终端

的各种问题 
√ 

C
网 

内部双网互博，

C 网难以发展 √ 

 出售 C 网将解决此类问题 

资料来源：招商证券 
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2、重组和牌照预期下的联通估值：13-15 元 

我们将联通的价值分为三部分：现有业务，C 网售价，WCDMA 牌照，这三部分各有利

好和利空，联通的最终价值为这几部分的价值之和： 

 
 
 

图12：重组和牌照预期下的联通估值 
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资料来源：招商证券 

利好之中，长远来看最大的利好是获得 WCDMA 牌照 

WCDMA 标准已经是一个成熟的标准：商用了 7 年，在全球 87 个国家有 202 张商用网

络，手机价格下降到了 100 美元以下。在这样的产业发展环境下，联通上 WCDMA 网

络，成功概率要远远大于几年前。 

电信行业的发展历史告诉我们，站在主流技术标准的队伍中，才可能长久的生存下去。

联通获得业界最成熟的 WCDMA标准，就获得了对竞争对手的压倒性技术优势，它不是一

个人在战斗，它背后是整个 WCDMA产业链的力量。 

利空之中，最不确定的是 C 网的拆分价格、原则问题 

出售 C 网必然经过多次的博弈。价格低的话，联通小股东不会通过投票；价格高的话，

因为 C 网网络资产在集团公司，国资委可能会通过调节电信和联通集团公司之间价格

的方法来控制整体的收购价格。 

3、风险提示：估值体系整体下调和重组、牌照时间不确定性并存 

联通目前的股价约为 08 年 30 倍 PE(假设不发生重组，联通按照现有的业务发展)，在

目前 A 股估值体系整体下调的情况下，存在系统性风险。 

虽然我们判断重组已经是箭在弦上，很可能在今年上半年就会开始，但是重组和牌照发

放的时间在过去几年已经被预测过很多次，其不确定性始终存在。 
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