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這篇報告我們主要希望描繪出 3G 在中國推出以後，電信產業鏈如何變化的大地圖。我們認為 3G 投資規模十分

顯著，從經濟意義上可以為整個 3G 產業鏈帶來顯著的效益，其效應顯現將呈現出漸進式過程；同時，我們相

信 3G 給整個產業鏈帶來的結構性變化亦十分可觀，我們認為該變化可能會給 3G 整個產業鏈帶來比直接經濟效

益更為顯著的結果。基於此，我們在繪製地圖時，主思路是沿著 3G 的推出對整個產業結構帶來的發展和變化

來走，而描繪點是產業鏈上運營商及設備商，在具體內容上，我們將從時間順序、3G 規模、產業結構、產業

分析來推進。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

匯率: 港元=1.01 人民幣 
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3G 演進：方式與路線 

 

3G 發牌時間及方式預測，電信變革將加速  

 
我們認為 3G 牌照發放方式及時間將有別於我們之前預測。由於我們過去對牌照

發放的基本推測為聯通先進行重組，之後再向中移動發放 TD（TD-SCDMA）牌照，

因而在時間上發牌晚於重組，在次序上中移動先拿到牌。但最近我們瞭解到，在

發牌前聯通可能不進行重組，因此 TD 發牌時間將會提前，預計將為今年年底或

明年年初，而在牌照發放方式上則可能是中移動、中電信、中網通三家運營商共

同獲得 TD 經營權。我們認為這個變化將會加速 3G 對中國電信行業變革及發展的

催化。 

圖 1：3G發牌預測 

 

資料來源：第一上海預測 
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3G 發展演進路線，設備商將最先受益 

 
在 3G 發牌後，3G 產業鏈將開始全線運作，根據國外 3G 演進路程以及國內 2G 發

展狀況，我們大致標定了 3G 演進路線。我們相信 3G 發展將先後經歷三個階段，

即初始建設期，導入期及成長期，而產業鏈上各環節受益順序也如圖 2 所示。我

們認為在初始建設期，基礎網路設備商及大型設備供應商將會最先受益，在進入

導入期後，運營支撐系統供應商將會受益于運營商對網路完善的需求，隨著 3G

業務的開展，手機晶片廠商及手機終端廠商將先後開始獲益，在進入 3G 的成長

期後，隨著用戶規模的擴大以及消費者消費習慣的形成，電信運營商及內容供應

商也將逐漸獲得盈利。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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圖 2: 電信產業 3G受惠次序 

 

資料來源：第一上海預測 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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3G 規模：設備商受益顯著 

 
順著產業鏈，我們從電信設備市場到電信運營市場，描述 3G 帶來的增長。從增長

比例上，我們認為電信設備市場獲得的增長機會更為顯著。 

大型設備市場，將獲得顯著增長 

 
我們相信 3G 電信市場資本開支額將會足夠龐大。根據 CCW 預測 3G 整體投資規模 4

年內將達到 2510 億元人民幣，投資規模將逐年加大，4 年複合增長率將達到 64%。

我們預計 2006 年中國移動及聯通資本開支總額將為 1053 億元人民幣，而電信行

業總資本開支為 2094 億元人民幣，若按照 CCW 預測，則 2007 年到 2010 年 3G 資

本開支相當於 2006 年移動總開支的 21.3%、42.7%、79.3%和 94%，投資數額顯著，

產業蛋糕巨大。 

 

圖 3: 3G 總資本開支預測  
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資料來源：CCW 

 

 
由於中國政府大力扶持 TD，我們認為未來 TD 投資將會占整個 3G 產業份額的 1/3

以上。根據易思卡爾統計，TD 設備投資額僅次於 WCDMA，未來 3 年投資總額將達

到 640 億元人民幣。 

 

圖 4: TD-SCDMA、WCDMA 及 CDMA2000 資本開支預測  
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資料來源：易思卡爾 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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終端市場及用戶預測 

 
根據 iResearch 統計，未來 4 年 3G 用戶年複合增長率將達到 77%，預計 2010 年將

達到 1.4 億戶，但由於中國已具有較大規模的移動用戶群體，因而按預測 2010 年

3G 用戶數僅相當於 2005年中國國內移動用戶數的 35%，相對要小於電信設備市場

規模的增長。 

 

圖 5: 3G 用戶數預測  

0

40

80

120

160

2007 2008 2009 2010

3G用户

CAGR 77%

亿人

資料來源：iResearch 

 

 
基於 3G 用戶數的高速增長，我們預測市場對手機終端需求也將保持強勁增長趨

勢，根據 iResearch 估測用戶數推算，我們預測到 2010年 3G 手機終端銷售量將

接近 1 億部，而未來 4 年 3G 手機終端銷售量年複合增長率也將超過 50%，略低於

用戶增長速度。  

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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行業變革：設備商&固網運營商獲得契機 

 
我們認為 3G 的推出實質上給予了電信產業鏈上各環節一個變革的機會，我們相信

3G 變革較 3G 產業發展在未來將給產業鏈帶來更加深遠的影響。我們認為設備商及

固網運營商將在這次變革中獲得顯著利益。 

 

設備商變化：中國企業市場份額將加大 

 
首先，從發牌角度考慮，TD 由三家運營商共同經營將會擴大對 TD 網路的整體投資

及建設規模。若 TD 由中移動承建，它僅會升級核心網路，架設少量 3G 基站，我

們認為由於 3G 需求並未實際形成，因而中移動未來的發展中心仍將是繼續拓展其

2G 語音用戶。而若把 TD 交給固網運營商經營，固網運營商建設 TD 網路力度將遠

大於中移動，固網運營商不但需要新建核心網，同時還需要大規模建設基站以實

現建設城市的網路覆蓋。基於此，我們認為新的發牌方案將會加大設備投資的總

金額，同時網路建設時間將會提前。 

 

其次，從 3G 推出後所形成的新競爭格局考慮，我們認為中國企業將獲得成長契機。

由於 2G 時代，國內廠商如中興、華為起步較晚，錯過了 2G 設備建設的機會，而

在 3G 時代，我們認為中國設備商已具備能與國外廠商競爭的技術平臺，我們相信

中國在進行 3G 設備更新時，國內設備商的市場份額將會大幅度提高，新的競爭格

局將會形成。我們相信這一轉變將為中國設備製造商提供良好的成長契機。 

 

同時，從產業鏈角度考慮，國內設備商的利潤狀況將會改善。由於在 3G 時代運營

商數量將會增加，我們認為設備產品在銷售價格上的壓力將會得到緩解，產品毛

利率水準將會上升。 

 

終端市場：銷售模式變化，迎來新機會 

在 3G 的模式下，手機銷售方式將發生變化，我們認為國內具有設備生產能力的手

機終端廠商將從中受益。隨著未來電信運營市場競爭的進一步加劇，運營商將會

加大手機定制規模，通過手機捆綁銷售及服務定制來搶奪新用戶，因此終端銷售

模式將發生變化，更依賴於集團消費而非零售。我們認為這一變革將為國內手機

終端廠商提供機會，首先，銷售模式變化有利於手機終端廠商有效控制存貨，提

高現金周轉率，有效改善公司管理費用。其次，具有設備製造能力的終端生產廠

商可通過捆綁銷售手機與設備，增加手機終端銷售量，而行銷費用也將得到有效

控制。同時，由於銷售環節可以繞過零售商，因而之前分配給零售商利潤將在運

營商及終端廠商間重新分配。但是由於銷售管道趨向單一，我們認為手機終端毛

利潤率水準將出現下降。 

 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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運營商：格局被打亂，固網運營商將受益 

從運營商層面思考，獲得 TD 牌照後，固網運營商有望成為直接受益者。我們認為

固網運營商獲得 TD 牌照的意義在於固網運營商直接獲得移動運營權，而移動市場

壟斷壁壘將被打破。我們在最近與中興通訊交流中瞭解到固網運營商在獲得 TD 牌

照後，將可通過租用其他移動運營商網路的方式讓其客戶在非 3G 覆蓋城市直接使

用 2G 網路，同時運營商之間將允許攜號轉網，相應的，為了扶持 TD 在中國的建

設，中國政府將會加大對固網運營商的補貼。若以上政策可以實施，我們認為固

網運營商可以通過其龐大的固網用戶基礎，與現有移動運營商在移動市場上進行

有效抗衡。因此我們認為這變革將對國內移動運營商形成有效威脅，而對固網將

受益於壟斷的打破。 

 

 

圖 6: 電信運營商主要資料比較  

（百万户/百万元） 用户数 净利润 经营现金流 现金及等价物
中移动（941） 247 53,549 131,709 64,461
中联通（762） 128 4,931 30,804 5,472
中电信（728） 210 27,912 68,359 15,121
中网通（906） 115 13,888 33,557 4,874

資料來源：公司資料 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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產業鏈分析：運營商處於有利位置 

 

從產業現金及利潤流角度對電信產業鏈分析，我們發現電信運營商處於顯著受惠

位置，同時我們亦認為設備商將間接受惠于運營商競爭結構的變化。  

 

產業現金流狀況，運營商占優 

從產業鏈及現金流角度思考 3G 發展，我們可以看到運營商處於優勢環節。由於運

營商在對其下游用戶及上游設備商之間具有較強的壟斷優勢，可以通過在用戶方

收取預交費用方式，在設備商方採取延期付款方式，將自己在經營中的現金周轉

壓力有效轉嫁出去。若將整個產業現金流狀況簡化，運營商僅是將從用戶端獲得

的現金交付給設備端。因此，我們認為，儘管設備商在時間上可以最快的確認 3G

投資帶來的收益，但是從實際現金流入上考慮，運營商有望在整個過程中最先成

為受益者。 

 

 

圖 7: 電信行業現金流示意圖  

 

資料來源：第一上海預測 

 

 

 
同時，我們亦可從行業主要公司現金周轉天數上看到，設備商資金被客戶大量佔

用，而運營商則具有良好的現金周轉狀況。因而，從產業鏈現金流角度考慮，我

們認為運營商在 3G 推出中處於優勢位置。 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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圖 8: 電信產業鏈現金周轉天數分佈 
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資料來源：公司資料、第一上海計算 

 

產業利潤狀況，運營商分享最大份額，終端及設備商獲得改善 

從產業利潤流角度分析產業鏈，我們可以看到，運營商在產業利潤流中也處於有

利位置，截獲了主要利潤份額，而手機終端廠商獲得相對最低利潤份額。由於產

業結構並未發生本質變化，我們認為在 3G 來臨後，電信運營商仍能在利潤流中截

獲最大份額，繼續保持其在產業鏈中至高點的位置。但是由於運營商競爭強度將

隨著 3G 推出而逐漸加劇，我們估計運營商截獲利潤水準將會下降，而產業鏈其他

環節將有機會捕獲運營商擠出的利潤，即產業鏈利潤流曲線將變得更為平坦。由

於設備商在產業鏈上具有更強的議價能力，我們認為設備商將間接受益，可獲得

較之前更高的整體利潤水準。  

 

 

圖 9: 電信產業鏈利潤流衰減示意 
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資料來源：第一上海預測 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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圖 10: 電信產業鏈 EBITA率分佈 圖 11: 電信產業鏈毛利率分佈 
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資料來源：公司資料、第一上海計算 資料來源：公司資料、第一上海計算 
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3G 實現多贏：關注固網運營商＆設備商 

 
如前所述，若 TD 的推出如我們預測，從經濟效益全局上考慮，設備商和運營商利

益得到最大化，從國家對 TD 推廣和電信市場的公平競爭的政策角度考慮，新方式

達到效果也較佳。因此，我們認為 3G 的推出將是一個多贏局面。從投資角度，我

們建議關注固網運營商及設備商，具體我們關注中興通訊（0763）及中國電信

（0728）。 

中興通信（0763）：3G 帶來增長顯著 

 
中興通訊卡位於 3G 產業受惠鏈的前後兩端，我們認為在 3G 建設之初，中興通訊

便能通過電信設備最早吃到 3G 產業蛋糕，而在 3G 進入成長階段後，中興通訊又

可通過手機終端坐享 3G 成長。基於此，我們相信 3G 的推出將為中興通訊未來 3

年帶來顯著、持續的增長。 

 

首先，從設備市場考慮，中興通訊設備銷售將可獲得高於市場平均的增長速度。

如前所述，3G 的推出為國內設備市場提供了巨大的增長空間，年複合增長率達到

63%。由於 3G 推出後，國內電信設備商市場競爭格局將出現顯著變化，我們認為

中興通訊可成為此格局變化受益者。我們預測中興通訊在中國電信設備市場佔有

率將得到顯著提升，預計占 TD-SCDMA 市場份額將達到 30%，占 WCDMA 將達到 15%，

占 CDMA2000將達到 25%。根據估算，我們預測 2007 到 2009，公司國內 3G 網路設

備收入將占公司 2005 年網路設備收入的比例將達到 89%、134%及 195%，增長速度

高於電信設備行業增長速度。 

 

其次，從終端市場考慮，中興通訊終端銷售亦可獲得顯著增長。在 3G 時代，電信

運營商捆綁手機及話費銷售將成為趨勢，作為設備及終端的生產廠商，中興通訊

將可以將手機終端與設備進行捆綁銷售來擴大其手機銷售數量，我們預計其 3G 手

機銷售額在 2009 年將達到其 2005 年手機銷售額的 144%，增長顯著。由於手機銷

售現金流狀況好於大型設備，因而我們認為手機銷售的快速增長可以為公司緩解

在高速增長中的財務壓力，保證公司的健康增長。 

 

圖 12
1
: 中興歷史營業資料及 3G創造收入預測 圖 13: 中興 3G收入占 2005年收入比例 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 資料來源：第一上海預測 

                                            
1 2007 年以前收入為總收入,2007 年後收入僅為國內 3G設備及終端銷售,不包括海外業務和固網設備收入。 
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綜合設備及手機終端，我們認為 3G 將在中興通訊身上產生顯著效應。根據我們推

算， 3G 推出後，僅設備及終端銷售將可為公司提供可觀收入，預計 2009 年公司

3G 終端及設備銷售收入將達到公司 2005 年總收入的 195%，同時基於產業鏈格局

變化，我們認為中興通訊利潤增長將快於公司收入增長。 

 

 

圖 14: 電信設備商估值比較 

估 值 历 史 P E 预 测 P E
中 兴 通 讯 2 6 . 1
N O K I A 1 5 . 8 1 3 . 7
E R I C S S O N 1 7 . 6 1 6 . 0
A L C A T E L 2 3 . 2 1 5 . 7
M O T O R O L A 1 2 . 9 1 4 . 1  

資料來源：彭博 

 

中國電信（0728）：變革潛在最大受益者 

我們預測在 3G 牌照發放後，移動運營格局將會被打亂，固網運營商將會加入移動

市場的競爭，我們認為屆時中移動的市場壟斷地位將會動搖，而中國電信有望成

為變革的最大潛在受益者。 

 

 

進入壁壘打破，意味著中國電信將獲得增長契機。移動替代趨勢在中國已逐漸顯

現，移動用戶增長速度已遠高於固話用戶，中國固話業務將進一步萎縮。由於政

策上的壁壘，中國電信經營受到非自然性束縛，經營增長緩慢。在 3G 發放後，我

們認為實質上是固話運營商獲得了移動經營權，本質上打破了壟斷壁壘，新的競

爭格局將有助於中國電信有效緩解移動替代壓力，並且獲得分享移動市場成長的

機會。 

 

圖 15: 歷年固話&移動用戶數量及增長比較 
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資料來源：中國資訊產業部 
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獲得移動經營權後，我們認為中國電信現有資源開發效率將會提升。我們認為現

有的競爭格局限制了中國電信現有資源開發的效率，根據比較我們發現，2005 年

中國電信的用戶數為中國移動的 85%，但是中國電信總銷售額僅為中國移動的

69%。這主要由於中國電信單位用戶創造價值低於中國移動，並且該差距還在逐年

加大，這也導致了中國電信的淨資產回報率持續降低。我們認為在新格局出現後，

中國電信可以有效利用現有固網資源衍生出拓展移動用戶能力，我們認為這將顯

著提高中國電信資源開發利用效率，有效地改善公司的淨資產回報率。 

 

圖 16: 電信&移動單位用戶創造利潤 圖 17: 電信&移動單位用戶創造收入比較 
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資料來源：公司資料、第一上海計算 資料來源：公司資料、第一上海計算 

 

從資本市場估值角度考慮，我們認為新的變革將為中國電信帶來價值上的重估。

在獲得移動牌照後，我們預計中國電信的經營狀況將出現本質上的改變，公司折

現現金流將發跳躍性改變，進而為公司估值帶來顯著的增長空間。 

 

 

圖 18: 電信運營商估值比較 

估 值 历 史 P E 预 测 P E
中 国 移 动 2 5 . 0 1 7 . 8
中 国 联 通 2 1 . 2 6 8 . 8
中 国 网 通 7 . 4 8 . 8
中 国 电 信 1 0 . 0

V o d a f o n e 不 适 用 1 2 . 8
B T 1 6 . 9 1 3 . 1
A T & T 1 7 . 8 1 2 . 8

資料來源：彭博 
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