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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

总营收（百万元人民币） 175,616 178,656 189,968 213,376 230,116

变动 3% 2% 6% 12% 8%

净利润（百万元人民币） 27,241 23,702 26,424 18,875 26,250

每股收益（人民币） 0.34 0.29 0.33 0.23 0.32

变动 0% -15% 13% -29% 39%

市盈率@2.78港元（倍） 8.2 9.6 8.5 11.9 8.6

每股派息（人民币） 0.08 0.08 0.08 0.06 0.08

息率 2.8% 2.8% 2.9% 2.1% 2.9%  
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主要資料   

行業 通信 

股價 2.78 港元 

目標價 4.18 港元 

 （+50%） 

股票代碼 0728 

總股本 809.32 億股 

市值 2249.91 億港元 

52 周高/低 7.14-1.8 港元 

每股淨資產 人民幣 2.8 元 

主要股東 中國電信集團：

70.89％ 

 

“固網運營已低估，更待融合放光時＂首次評級：買入 

即使沒有 CDMA 移動業務，中國電信僅僅固網運營業務價

值就已經低估：中國電信以在南方 21 省寬頻壟斷優勢帶動

的互聯網接入及增值服務、網元出租等業務，能夠彌補固話

業務帶來的損失，2011 年互聯網接入收入可望超過固話業

務。如果不考慮 CDMA 移動業務，僅僅固網運營業務通過

DCF 估值可達 5.28 港元，2007～2012 年間每股盈利複合增長

率可達 14％。 
全業務經營能夠促進融合業務發展：互聯網、廣電網和通

信網 3 網融合是通信發展方向，互聯網是基礎。公司基於寬

頻互聯網的核心優勢，借助 CDMA 業務加入，在全業務經營

的基礎上，除了業務捆綁之外，還進行部分融合，例如 IPTV
和移動互聯網，將極大地促進互聯網、移動和固話以及各自

增值業務的發展，2012 將有望占到總收入的 16％。 
最大的政企客戶基礎，將是融合業務發展的核心動力和

競爭優勢：2008 年 9 月，公司政企用戶 2740 萬，是原網通

的 2.56 倍，其他運營商就更少。政企客戶是優質客戶，2006
年和 2007 年政企客戶分別帶來當年收入的 31.2％和 33.8

％，ARPU 值分別為 197 與 199 元人民幣，遠高於其他客戶帶

來的 ARPU 值。未來政企客戶將是公司融合業務創收的核心基

礎和競爭優勢。 
短期 CDMA 移動業務可能拉低公司盈利：我們初步預計

CDMA 業務短期收入難以補償網路租賃、手機補貼和銷售等

費用，可能在 2009 年對公司整體經營收益帶來負貢獻。 
目標價為 4.18 港元，首次評級為買入：我們分別根據 DCF
和 P/E 方法估值，分別得到 5.66 港元和 2.7 港元，按照兩種

估值的算術平均值計算，得到公司的目標價為 4.18 港元，該

目標價分別相當於公司 2008 和 2009 年 14 和 18 倍，與現價

有 50%的上升空間，首次評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.88 元人民幣  
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全業務運營商，聚焦三大客戶   
公司已經成為全業務通信運營商 

 中國電信股份有限公司是全球最大的固定電信及寬頻服務運營商，主要在中國二十

一省(區、市)服務區內向客戶提供豐富多彩、優質高效的資訊通信服務，包括固定

電話和移動電話業務、互聯網接入及應用、資料通信、視訊服務、國際及港澳臺通

信等多種類綜合資訊服務，公司擁有約2.10億固定電話用戶及超過4,000萬寬頻用

戶。公司在2008年10月1日接手中國聯通（762）CDMA網路和業務後，成為了全業務

通信運營商。 

圖表 1：中國電信服務範圍  

資料來源：公司資料 

三大品牌聚焦三大客戶  展現融合應用 

針對政企客戶，啟用

“商務領航＂ 
 

商務領航是集成了公文處理、商旅服務、資訊發佈、移動辦公等在內的企業移動資

訊化解決方案，能夠讓政企客戶通過PC和移動終端隨時隨地暢快辦公。同時，公司

根據不同的政企，為其專門定制終端。例如，黨政軍數位城管系統、上海世博會綜

合服務系統、保險行業遠端定損系統、物流行業解決方案等以商務領航定制終端為

載體的組合產品，就是專為政企客戶而設計。 

針對家庭客戶，啟用

“我的 e 家＂ 
 

我的e家不僅使家庭客戶能享用高速寬頻接入，還能享受理財、智慧家居、資訊、

視頻娛樂（包括IPTV）等多元化的應用，讓客戶和家人體驗到資訊服務、互聯網應

用及隨時隨地的通信。 

針對個人客戶，啟用

“天翼＂ 
 

天翼不僅僅是為客戶提供CDMA移動服務，而且還可以為個人客戶開啟手機互聯網，

定制終端、互聯星空、號碼百事通移動版、手機導航、手機炒股、無線寬頻等許多

融合應用和增值服務。 
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中國電信業發展基本趨勢 
電信業務收入增長趨緩 

 1994年以來，中國電信業務收入多年保持兩位數以上增長，至2006年電信業務收入

增長率仍然高於同期GDP的增長率。2007年，電信業務收入同比增長率僅為10.9%，

略低於GDP11.9%的增長速度，這是電信業首次低於同期GDP的增速。電信業務收入

增速下降的主要原因是傳統業務增長乏力。2007年固定電話陷入了“減量又減收”的

雙重困境，固定話音業務收入較上年減少288.2億元，移動電話收入增長幅度也較

上年下降了1.1個百分點，而非話音服務收入儘管增長較快，但依然沒有拉動整體

收入實現領先GDP的增長。 

圖表 2：1994～2007 電信業務收入與 GDP 增長聯繫 
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資料來源：國家統計局，第一上海 

 2008 年以來，受全球金融危機等因素影響，中國 GDP 增長出現下滑，前三季度 GDP

同比增長 9.9%。全國電信業務在前三季度同比增長僅為 8.3%，與 2007 年相比，增

速相對於 GDP 的差距在擴大。 

傳統固定電話和小靈通出現負增長，移動電話和互聯網進入新的增長高峰期 

 隨著傳統固話用戶近些年新增數量逐年降低，2008年出現了負增長。小靈通用戶在

2004年達到增長高峰後逐年下滑，在2007年進入負增長時期，2008年前9月流失超

900萬戶。受移動運營商資費競爭加劇影響，近兩年移動電話用戶高速增長，按照

今年前3季度發展趨勢看，今年淨增有望達1億戶。互聯網線民在2007年進入超高速

發展期，新增線民接近2006年的三倍。 
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圖表 3：2001 年以來，固話、小靈通、移動和互聯網線民增量變化情況 
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資料來源：國家統計局，第一上海 

 

移動寬頻發展：移動話音業務下降，資料業務上升 

 以全球通信行業的前行市場——歐洲移動市場為例，2000 年以來，移動話音的收入

和 ARPU 值都呈下降趨勢，反之，資料業務收入和 ARPU 值呈現上升趨勢。資料業務

收入和比重快速上升趨勢，帶動了整體 ARPU 值的提升，在 07 年之後，整體 ARPU

值又得到提升。 

歐洲移動市場的資料，反映了電信行業的利潤中心正在從移動語音轉向移動資料服

務。移動寬頻等移動資料等非話業務增長將會表現得更加強勁，將成為帶動電信業

務收入增長的重要力量。  

圖表 4：2000～2011 年歐洲移動收入情況  
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競爭優勢 
借助寬頻優勢，融合業務發展的基礎比較好 

 首先，通信未來的發展方向是發展融合業務。 

隨著通信技術的發展，人們生活水準的提高，人們不再滿足單一的語音服務，需要

隨時隨地可以獲取更多的視頻和其他資料資訊業務的服務，廣電網、互聯網、通信

網三網的融合，將能夠為人們提供在語音、視頻和資料資訊業務。融合業務成為未

來通信的發展方向。誰在融合業務上領先，也就是在融合市場位於市場領先的優

勢，在未來的通信市場將獲得最大的收益。 

 

第二，寬頻是融合業務的基礎。 

融合說到底，是比語音業務更深層次的資料業務。而寬頻互聯網就是傳輸資料業務

的最佳載體。它傳輸容量大，資料資訊資源最為豐富，也最廉價。廣電的有線電視

網和移動通信網都無法替代，相反，兩者都需要在寬頻互聯網的基礎上進行融合。

因此，擁有強大的寬頻互聯網路，將極大地支撐融合業務。 

 

第三，中國電信在寬頻上具備領先優勢 

從寬頻資源上來看，公司在南方21省、直轄市地區的寬頻資源上具有壟斷優勢。公

司在2001年～2007年累計資本開支已經超過了3500億元人民幣，在這些地區已經具

備最廣泛的骨幹網路體系和城域網路體系（因為上網一定是要接入到骨幹網路體系

中），而再要在這些地區重新建立起與中國電信相當的網路，幾乎是不可能的事

情。 

同時，公司擁有國內最大的寬頻用戶基礎。截止2008年9月31日，中國電信的寬頻

用戶為4218萬戶，中國網通（現在的中國聯通）則為2486萬戶，公司佔據總寬頻用

戶市場的63％。 

 

CDMA 技術領先優勢 

 第一，建網成本和運營成本較低。CDMA整體的技術演進路線比較平滑，無需在新頻

段上建重疊網就能在同樣設備和頻段上向前演進。同時，網路演進中升級速度最快

的就是中國電信CDMA20001x網，C網前向和後向都相容，升級非常容易。在網路

側，只要在基站設備上插一塊EV－DO板就立刻上3G，所以中國電信C網升級成本是

最低的。這可以保護網路投資者的前期投資。而C網的後向相容性，使消費者可以

在升級網路中使用舊手機，而不一定非要更換新手機，降低了用戶的遷移成本。 

 

第二，頻譜效率較高，是GSM的4～5倍，WCDMA的1.2倍。CDMA基站的覆蓋範圍和用

戶支援數量都相對比GSM基站高。因此CDMA建基站數量遠遠少於WCDMA和TD－

SCDMA。以TD為例，據測算要達到CDMA同樣的覆蓋效果，TD基站的數量應是目前C網

2G基站數量的4倍以上。由此技術優勢，公司能夠迅速擴大用戶規模。 

 

第三，在 3.5G 技術上，EV-DoA 比HSPA領先了大約 2 年。EV-DO 資料業務吞吐量遠

遠超過 EDGE，而且建網速度高於 HSPA，產業鏈成熟度也高於 TD-SCDMA。公司在大

城市積極準備啟動和建設具有更強資料能力的 DoA 網路，可以快速實現高速無線資

料業務。 

當然，C網最大劣勢就是技術和專利高度壟斷，產業鏈弱，晶片缺乏有效競爭，導

致終端價格和款式遠遠落後於GSM。 
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3G 用戶數可能領先 

 第一，建網快。公司目前的CDMA第一、第二期設備招標中，已經是按照3G的標準來

建設。所以，只要發放3G的牌照，最多3個月之內，馬上就可以提供3G服務。對於

中國移動，如果是全國鋪開TD網路的建設，成本將非常高，至少基站就得再建60萬

個（如果不考慮共用的話），所以中國移動必然是TD網路與2G的網相結合，純粹3G

網路的覆蓋一定不如C網；而中國聯通，本身重組需要1年的時間，加上WCDMA網啟

動本身需要半年的建設週期。即使08年底發牌照，最快也要09年4季度推出3G服

務，因此建網也會落後於C網。 

 

第二，用戶遷移成本低。已有的C網用戶，可以馬上轉換為3G用戶。C網的後向相容

性，使得原有CDMA2000客戶不用換手機就可以直接使用3G的服務，用戶遷移成本

低。 

 

第三，2012年3G用戶將達到約1.01億，成為3G用戶最多的運營商。 

我們綜合行業研究機構對3大運營商未來在3G用戶的預測，預計2012年中國電信、

中國移動和中國聯通3G用戶將分別為1.01億、0.4億和0.6億。公司在未來幾年獲得

第一的用戶份額，將使得在3G市場“贏者通吃＂的可能性大增，優勢就會大幅超

前。 

圖表 5：預計 2012 年 3 大運營商 3G 用戶數比較 

单位：百万户 中国电信 中国移动 中国联通
3G用户 101.8 40.0 60.0
移动用户 101.8 624.3 184.2
3G用户占比 100.0% 6.4% 32.6%  

資料來源：公司資料,第一上海預計 

最大的政企客戶基礎，未來的成長動力 

 第一， 最大的政企客戶基礎 

截止2008年9月31日，公司政企用戶為2740萬戶，同期中國網通（現在為中國聯

通）企業用戶為1069萬戶。其餘中國移動和中國聯通主要作為移動運營商，以個人

客戶為主，企業客戶很少，我們預計頂多百萬，而且服務單一。 

 

第二，政企客戶一直保持增長 

2003年～2007年期間，公司的政企客戶由1770萬，增加至2480萬，複合增長率為

8.8%。即使在07第3季度本地用戶呈下滑趨勢時，政企用戶依然保持增長。 

圖表 6：3Q07~3Q08 本地電話用戶數與其中政企客戶與比較 

2007年 2007年 2008年 2008年 2008年
第3季度 第4季度 第1季度 第2季度 第3季度

本地电话用户数 223.4 220.3 217.2 214.9 213.0
政企客户 24.1 24.8 25.4 26.5 27.4

单位：百万户

資料來源：公司資料,第一上海 

 第三，高價值客戶，未來收入增長的強勁動力 

以中國電信為例，06年和07年政企客戶分別占當年收入的31.2％和33.8％，而ARPU
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值則分別為197與199元人民幣。 

 

成長動力 
未來收入持續穩定增長 

預計 2007~2012 年收入

複合增長率為 9.5％ 
中國電信在08年及以後，收入呈快速上漲的趨勢。在2010年，收入增速略為下滑，

主要是移動服務收入增速放緩導致。2009年，移動服務收入增長占總體收入增長的

比例為66.7％，而2010年為57.2％。之所以2009年移動服務收入有2倍多的增長，主

要是公司08年10月份才從中聯通接手CDMA業務，當年帶來的收入只有1個季度。 

圖表 7：2003～2012 年公司實際和預測收入細分數據 

单位：百万元人民币 2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
固话语音业务 113,759 121,120 123,250 120,911 111,312 102,863 91,739 81,864 73,959 67,193

变化% 6.5% 1.8% -1.9% -7.9% -7.6% -10.8% -10.8% -9.7% -9.1%
本地语音业务 75,957 80,338 80,945 78,074 70,424 64,297 54,991 46,848 40,645 35,669

装机费 2,643 2,865 2,970 2,913 2,735 2,495 2,246 1,976 1,680 1,344
月租费 27,499 29,827 30,351 28,973 25,346 20,855 16,684 13,347 10,678 8,542

本地通话费 45,815 47,646 47,624 46,188 42,343 40,946 36,060 31,524 28,287 25,783
长途及港澳 29,437 30,063 29,467 28,742 27,009 25,425 24,001 22,652 21,321 19,890
网间结算 8,365 10,719 12,838 14,095 13,879 13,141 12,747 12,364 11,993 11,634

互联网接入业务 10,020 14,183 17,914 23,724 31,340 41,015 51,526 63,471 76,297 89,988
变化% 41.5% 26.3% 32.4% 32.1% 30.9% 25.6% 23.2% 20.2% 17.9%

增值及综合信息应用服务 NA NA NA 14,203 19,231 23,525 27,456 31,725 37,780 45,795
变化% 35.4% 22.3% 16.7% 15.5% 19.1% 21.2%

基础数据、网元出租和其他 18,372 17,675 21,914 11,807 13,479 14,536 15,890 17,366 19,063 21,017
变化% -3.8% 24.0% -46.1% 14.2% 7.8% 9.3% 9.3% 9.8% 10.2%

移动通信(CDMA) NA NA NA NA NA 6,006 25,614 35,192 51,167 73,010
变化% 326.5% 37.4% 45.4% 42.7%

总收入（不含初装费） 142,151 152,978 163,078 170,645 175,362 187,946 212,225 229,619 258,267 297,003
变化% 7.6% 6.6% 4.6% 2.8% 7.2% 12.9% 8.2% 12.5% 15.0%

資料來源：公司資料，第一上海 

 從下圖可以看出，隨著時間的推移，互聯網接入服務、增值及綜合資訊應用服務和

移動（CDMA）服務收入的比重越來越大。在整體收入上升的趨勢下，該3塊業務比重

的加大，說明公司收入增長的動力主要來自這3塊。 

圖表 8：2003～2012 年實際和預測收入組成部分占比演變 
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資料來源：公司資料,第一上海 

但是固話語音業務持續 固話語音業務從2006年開始，收入增長呈現下滑的趨勢。從下表可以看出，本地語
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下滑 音業務貢獻度最大，而其中又以本地通話費和月租費的貢獻最大。也就是說，主要

由於本地通話費和月租費的下降帶來了整體固話語音業務收入的下降。 

圖表 9：2004~2012 年固話語音細分業務對整體固話語音業務收入增長或降低的貢獻度 

2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
本地语音业务 59.5% 28.5% 122.7% 79.7% 72.5% 83.7% 82.5% 78.5% 73.5%

装机费 3.0% 4.9% 2.4% 1.9% 2.8% 2.2% 2.7% 3.7% 5.0%
月租费 31.6% 24.6% 58.9% 37.8% 53.2% 37.5% 33.8% 33.8% 31.6%

本地通话费 24.9% -1.0% 61.4% 40.1% 16.5% 43.9% 45.9% 41.0% 37.0%
长途及港澳 8.5% -28.0% 31.0% 18.1% 18.7% 12.8% 13.7% 16.8% 21.1%
网间结算 32.0% 99.5% -53.7% 2.3% 8.7% 3.5% 3.9% 4.7% 5.3%

資料來源：公司資料，第一上海 

 本地語音業務收入由本地話音通話總量和每通話次數收入相乘得到。而本地話音通

話總量的動力又來自於本地電話用戶總數和平均每用戶通話次數，因為兩者都是下

降的趨勢，帶來本地話音通話總量的下降；同時，隨著語音資費的下降趨勢，每通

話次數收入也在下降。 

圖表 10：2004~2012 年本地通話費分析 

2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
本地通话费 47,646 47,624 46,188 42,343 40,946 36,060 31,524 28,287 25,783

变化 % 4.0% 0.0% -3.0% -8.3% -3.3% -11.9% -12.6% -10.3% -8.9%
本地电话用户数（千户） 186,648 210,094 223,045 220,330 209,070 193,290 183,545 177,837 174,903

变化 % 15.9% 12.6% 6.2% -1.2% -5.1% -7.5% -5.0% -3.1% -1.6%
本地话音通话量（10亿次） 429.15 449.40 422.56 406.27 382.72 348.04 316.54 294.53 278.66

变化％ -4.5% 4.7% -6.0% -3.9% -5.8% -9.1% -9.1% -7.0% -5.4%
每用户平均通话量（千次） 2.47 2.27 1.95 1.83 1.78 1.73 1.68 1.63 1.58

变化％ N A -8.2% -13.9% -6.1% -2.7% -2.9% -2.9% -3.0% -3.1%
本地电话收入(0.01元）/通话量次数 18.7 18.0 18.5 17.3 16.8 15.8 14.8 13.8 12.8

变化％ 10.8% -3.8% 2.6% -6.2% -3.1% -6.0% -6.3% -6.8% -7.2%

資料來源：公司資料，第一上海 

 從上表可以看出，以2007年的資料為例，本地電話用戶數下降1.2％與每用戶平均通

話量下降6.1％的合成，得到本地通話量3.9％的下降，同時本地通話量3.9％的下降

再與本地電話收入/通話量次數下降6.2％的合成，最終導致了本地通話費8.3％的下

降。 

 

圖表 11：2004～2012 年固話語音業務實際和預測 ARPU 值     單位：元 
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資料來源：公司資料,第一上海 
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巨大的寬頻市場是未來的成長動力之一 

2012 年全國線民 4.6
億，寬頻用戶 1.5 億 

中國龐大的人口基礎，相對較低的線民人數比例（線民滲透率），帶來了巨大的寬

頻用戶需求市場。 

過去的2005～2007年，全國線民人數由1.11億，增長至1.82億，增長了63％。直接

帶動了寬頻用戶的增長。在保持30％左右的寬頻與線民用戶比情況下，寬頻用戶由

3.21千萬，增長至5.54千萬，增長了72％。寬頻呈現快速上漲的趨勢。 

 

市場調研機構IDC的最新報告稱，在2008年全球互聯網用戶將達到14億，占全球人口

總數的1/4。而2008年，中國該比例僅為18.2％。IDC預計2012年全球線民將增長到

19億，占到全球總人口的30%左右。考慮到目前中國寬頻市場正處於加速發展期，我

們預計這一比例將達到33％。由此，2012年中國將達到1.53億的寬頻用戶，而離

2007年5.54千萬的寬頻用戶，還有1個億的增量，中國寬頻用戶市場上升空間很大。

圖表 12：2005~2012 年實際和預測寬頻用戶資料 

单位：千户 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
中国电信宽带接入用户 21,024 28,324 35,650 44,650 55,207 66,386 78,117 90,401

中国电信宽带市场份额 65.6% 66.3% 64.3% 62.8% 62.0% 61.0% 60.0% 59.0%
中国网通宽带接入用户 11,036 14,429 19,768 26,404 33,837 42,443 52,078 62,821
全国宽带用户合计 32,060 42,753 55,418 71,054 89,044 108,829 130,194 153,222

增速 33.4% 29.6% 28.2% 25.3% 22.2% 19.6% 17.7%
宽带与网民用户比 28.9% 31.4% 30.4% 29.1% 30.0% 31.0% 32.0% 33.0%

全国网民人数 111,000 136,000 182,000 244,000 296,812 351,061 406,857 464,310
增速 22.5% 33.8% 34.1% 21.6% 18.3% 15.9% 14.1%

全国网民渗透率 8.5% 10.3% 13.8% 18.2% 21.9% 25.6% 29.3% 33.0%
全国人口（百万） 1,308 1,314 1,321 1,337 1,353 1,370 1,388 1,407

資料來源：國家統計局，DCCI 互聯網資料中心，第一上海 

2012 年中國電信寬頻用

戶 9 千萬，收入比重 32
％ 

2005～2007年，佔據了21個省、直轄市中國電信寬頻市場保持約65％的市場份額。

我們預測2012年，由於可擴展市場小於網通，中國電信市場份額在略為下降的趨勢

下，仍可實現59％的市場份額，2012年，中國電信寬頻用戶預計達到9千萬，離07年

3565萬有1.5倍的上升空間。 

圖表 13：2005~2012 年實際和預測寬頻用戶資料 

2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
互联网接入业务（百万元） 14,183 17,914 23,724 31,340 41,015 51,526 63,471 76,297 89,988

变化 % 41.5% 26.3% 32.4% 32.1% 30.9% 25.6% 23.2% 20.2% 17.9%
占不含初装费收入比 9.3% 11.0% 13.9% 17.9% 21.8% 25.1% 28.7% 31.1% 32.3%

宽带用户ARPU（元） 112.2 85.6 80.1 81.6 85.1 86.0 87.0 88.0 89.0

資料來源：公司資料，第一上海 

 我們預測，隨著公司在寬頻上的持續投入，用戶上網的體驗得到進一步改善，寬頻

用戶的ARPU值可望逐步上升。因此，隨著寬頻用戶數和ARPU值的增加，帶來互聯網

接入業務收入呈現快速上升趨勢，超出總體收入增速。因此，互聯網業務收入比重

也就越來越大，2012年將有望達到32.3％。 

 

增值及綜合資訊應用服務是成長動力之二 

固話增值收入下降，企

業客戶增值服務和 IPTV
增值及綜合資訊應用服務由四塊業務組成，分別是：固定電話增值服務、互聯網增
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視訊服務將成為未來增

長亮點 
值服務、企業客戶增值服務（包括IT服務和應用、企業資訊應用、號碼百事通）和

視訊應用。從2006、2007年的資料來看，固定電話增值服務是該塊業務的主要收入

來源，比重分別為79％和70％。但到了2012年，隨著固話用戶的一直下滑，儘管

ARPU值上升，但相應的增值業務增速將放緩，同時，互聯網業務、企業客戶的增

長，以及新的業務IPTV的發展，直接拉低了固話電話增值服務收入所占的比重，到

2012年，該收入比重為37％。 

圖表 14：2006~2012 年實際和預測增值及綜合資訊應用服務收入細分數據 

2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
增值及综合信息应用服务 14,203 19,231 23,525 27,456 31,725 37,780 45,795

变化% 35.4% 22.3% 16.7% 15.5% 19.1% 21.2%
占不含初装费收入比 8.3% 11.0% 12.5% 12.9% 13.8% 14.6% 15.4%

收入构成

固定电话增值服务 11,233 13,423 14,950 15,410 15,875 16,747 17,981
ARPU 4.3 5.0 5.8 6.4 7.0 7.7 8.5

      互联网增值服务 1,553 2,423 3,029 3,847 4,885 6,204 7,879
企业客户增值服务 1,285 2,769 3,756 5,074 6,698 8,841 11,670

ARPU 4.9 9.8 11.7 14.1 16.9 20.2 24.3
      视讯应用 119 615 1,790 3,126 4,266 5,988 8,264

          IPTV用户 (千户） 270 565 1,644 1,862 2,488 3,063 3,902
ARPU 122.8 135.1 148.6 163.5 179.8 197.8

資料來源：公司資料，第一上海 

企業客戶增值服務呈直

線上升趨勢 
隨著企業客戶數量的穩步增長和ARPU值的快速增長，帶來了收入的快速增長。 

圖表 15：2003－2012 年實際和預計企業客戶資料 
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資料來源：公司資料，第一上海 

為什麼中國電信的企業

客戶數量會增長 
第四， 隨著中國經濟的持續增長，越來越多的經濟實體湧現，企業的數量在增大。

第二，企業固定電話的不可替代性。 

第三，企業資料業務的不可替代性。 

第四，企業降低成本的必要性。隨著越來越多的政企用戶對寬頻服務的依賴，尤其

是在經濟環境不太好的情況下，更多的企業出於降成本的考慮，需要使用更多的

Ethernet(乙太網)服務。 
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IPTV 是視訊應用增值服

務的主要內容 
視訊應用增值服務主要是來自IPTV服務。中國電信從2005年起，開始在上海、江

蘇、浙江、廣東、陝西等省市進行IPTV業務試點，通過與類似于上海文廣新聞傳媒

集團的戰略合作，向用戶提供點播、直播、時移、回看、資訊流覽、遊戲等面向電

視機顯示的媒體服務。 

IPTV 兩種商業模式：高

端寬頻用戶的公眾模式

和專業服務行業模式 

目前，中國電信的IPTV業務已經初步形成了兩種主要的商業模式。一是針對高端寬

頻用戶的公眾模式，電信運營商與廣電部門合作運營。例如在上海，中國電信和上

海文廣合作，中國電信擁有一定視頻內容組織權，以及提供資訊服務、互聯網基礎

服務和各類電信增值應用，而上海文廣負責視頻節目的組織管理，以及視頻類業務

運營管理。2007年開始，中國電信面向家庭客戶推出了“我的e家”客戶品牌，並採取

IPTV與寬頻接入捆綁的銷售方式，大大推動了IPTV的發展。另一種是針對以企業、

政府等為主的專業服務行業模式。例如以黨員遠端教育為例，中國電信在江蘇、浙

江、廣東、安徽、江西、湖北等地廣泛利用IPTV業務平臺實現了農村黨員幹部現代

遠端教育專案，發展了大批IPTV農村用戶。 

2012 年 IPTV 用戶 390
萬 

從下表可以看出，通過CCID（賽迪顧問）對整體中國的IPTV用戶的預測以及我們對

兩家運營商各自擁有客戶的預測，中國電信將由07年的56.5萬戶，增長至2012年390

萬戶，增長了590％。 

圖表 16：2006～2012 實際和預計 IPTV 用戶 

IPTV数据（千户） 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
全国IPTV用户 570 1,190 2,586 2,930 3,915 4,819 6,140
中国电信 270 565 1,644 1,862 2,488 3,063 3,902
中国网通 145 324 943 1,068 1,427 1,757 2,238

資料來源：CCID，第一上海 

 同樣，我們認為隨著寬頻的“提速＂，IPTV內容和服務的進一步完善，用戶的ARPU

值會呈現上升的趨勢。 

 

CDMA 移動服務是成長動力之三 

每年能帶來百億級別的

遞增收入 
公司未來能夠每年帶來百億元人民幣級別的遞增收入的，只有兩個業務：互聯網接

入和CDMA移動業務。因為兩個業務用戶基數很大，都是千萬級，從歷史的資料來

看，ARPU值都不低，分別大於80元和50元人民幣。 

 

我們認為C網在中國電信的運營環境與前中國聯通時代已經大為不同。從下表可以看

出，中國電信在投入、決心與自身條件的優異性都將極大的推動C網的建設與發展。

圖表 17：C 網易手前後中國聯通和中國電信比較 

 中国电信 中国联通 
投入和决心  在移动替代固话的环境下，移动牌

照对于中国电信来说是雪中送炭。

 未来 2 年投入 800 亿。 
 无论是组织、人员配置还是绩效都

专门为 C 网配置。 

 GSM 和 C 网双网互博，加上中

国移动的压力，C 网形同鸡肋。

 公司在 06、07 两年在 C 网基本

停止资本投入。 
 股市的压力让 CDMA 失去营销

持续性。 
 员工业绩考核导向倾向于 G 网。

自身条件  发展融合业务。借助固网和宽带的

核心优势，捆绑 CDMA 移动通信，

带动 C 网用户的发展。 

 只能提供单一移动通讯服务。 

 

資料來源：第一上海 
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CDMA 的 2G 用戶可以

全部平滑轉移至 3G 
前文已經提到，中國電信獲得新的CDMA移動牌照後，借助CDMA2G向3G快速升級的技

術優勢，加上CDMA後向相容性，可以不用更換手機就能使用3G服務，在鞏固已有的

CDMA1X用戶的基礎上，借用固網的優勢，發展更多的用戶，所有2G用戶能夠全部平

滑轉移到3G上。 

圖表 18：CDMA 收入預測 

单位：百万 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
移动通信（CDMA） 6,006 25,614 35,192 51,167 73,010

变化% 326.5% 37.4% 45.4% 42.7%
ARPU 70 70 70 70

占不含初装费收入比 3.2% 12.1% 15.3% 19.8% 24.6%
CDMA用户 27 34 50 72 102

資料來源：第一上海 

保守估計，2012 年 C 網

可以帶來收入 730 億元

人民幣 

為什麼70元的ARPU值是保守預計？ 

第一，3G業務，更多的是IP資料業務，從其他國家的運營經驗來看，3G的ARPU值都

是高於2G的，3G的ARPU值是2G的1.5倍～2倍。聯通時期的CDMA在07年ARPU值是58

元，08上半年51元，中國電信接手後，中國電信統計的CDMA用戶為2900萬，遠低於

中國聯通對外公佈的4100萬，CDMA用戶基礎縮減了近30％。按照51元折算過來就有

72元。我們設定的70元低於原2G水準。 

第二，3G業務還屬於創新型的業務，處於上升期，而不像語音服務，已經屬於成熟

期。由於未來更多新型增值業務的開發，ARPU值還會呈現上升的趨勢。我們統一按

照70元的ARPU值設定，暫時沒有考慮ARPU值未來的增長性。 

 

為什麼採取保守的預計方法？ 

第一，中國電信3G的CDMA移動服務還沒有提供，我們以保守估計的方式，不會對於

還沒推出的服務而盲目樂觀，同時如果後續經營資料超出我們的預期，我們可以再

進行調整。 

第二，中國電信通過捆綁的方式推出CDMA移動服務，必然會拉低包括固話和寬頻在

內的整體ARPU值，我們把這種拉低直接反映到CDMA的ARPU值上 

 

因此，基於保守的CDMA用戶和ARPU值的預計，我們得到2012年C網將可以帶來收入

730億元人民幣。 
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財務分析 
3 大運營商移動用戶預測 

2012 年全國人口將達到

14.07 億 

據國家統計局2008年2月28日發佈的“2007年國民經濟和社會發展統計公報”，2007

年年末全國總人口為13.21億人，其中城鎮5.94億，占44.9％；鄉村7.28億，占

55.1％。 

據中國人大社會與人口學院院長翟振武教授預計，2033 年中國人口將達到一個高

峰，人口總量預計接近 15 億。目前中國每年新增人口在 1600 萬左右，2012 年將達

到一個高峰，達到 1900 萬。我們大致推測出 2008～2012 年期間中國人口規模。 

圖表 19：2008～2012 年中國人口預計 

单位：亿人

2007年实际 2008年预测 2009年预测 2010年预测 2011年预测 2012年预测

13.21 13.37 13.53 13.70 13.88 14.07
当年增加 0.16 0.16 0.17 0.18 0.19

資料來源：國家統計局，翟振武，第一上海 

全國移動用戶預計 1、全國移動用戶預計在 2012 年達到 9.103 億用戶。 

根據 MIC（market Intelligence centre 資訊市場情報中心）預測，2012 年全球移動用

戶將達到 45.21 億用戶，普及率為 64.7％。我們以此全球移動普及率計算得到全國

移動用戶在 2012 年將達到 9.103 億，該移動用戶數量不包括小靈通用戶。 

2、2012年中國移動、中國聯通和中國電信將分別達到6.24、1.84和1.02億用戶。 

我們認為未來運營商將各自維持已有的存量用戶，但在新增用戶市場上，由於競爭

加劇，加上中電信、中聯通都可以全業務經營，中移動在獲取新增用戶的相對優勢

會減弱，難以繼續維持之前非常高的增量用戶市場份額。2008 年 1－10 月份，中國

移動月平均用戶增量市場份額達到 87.4％。我們在假設中移動在未來增量用戶市場

份額逐年下滑的趨勢下，給出了 2008～2012 年 3 家運營商的移動用戶規模預測。

預計 2012 年移動、聯通、電信的用戶市場份額分別為 68.6％、20.2%和 11.2％。 

圖表 20：2008～2012 年 3 大通信運營商移動用戶預測 

单位：百万 2007实际 2008预测 2009预测 20 10预测 2011预测 2012预测

中国人口数量 1 ,321 1,337 1,353 1,37 0 1,38 8 1,407
全国移动用户预计 531.8 618.1 688.0 759.9 834.0 910.3
移动普及率 40.3% 46.2% 50.8% 55.5% 60.1% 64.7 %
全国移动用户增量 86.3 69.9 71.9 74.1 76.4

其中：中国移动用户 369.3 457.7 513.6 556.7 593.7 624.3
获得增量用户 88.3 55.9 43.1 37.0 30.6
增量获得比例 80.0% 60.0 % 50.0 % 40.0%
用户市场份额 74.0% 74.6% 73.3 % 71.2 % 68.6%

     中国联通用户 162.5 133.5 140.4 153.4 168.2 184.2
获得增量用户 (29.0) 7.0 12.9 14.8 16.0
增量获得比例 10.0% 18.0 % 20.0 % 21.0%
用户市场份额 21.6% 20.4% 20.2 % 20.2 % 20.2%

     中国电信用户 27.0 34.0 49.8 72.0 101.8
获得增量用户 27.0 7.0 15.8 22.2 29.8
增量获得比例 10.0% 22.0 % 30.0 % 39.0%
用户市场份额 4.4% 4.9% 6.6 % 8.6 % 11.2%

資料來源：工業和資訊化部，第一上海。  
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2008～2012 年各運營商

增量用戶分析 

我們進一步對3大運營商未來的新增用戶分析。新增用戶無非來自兩類，城鎮用戶

和農村用戶。 

我們根據城鎮人口與農村人口分析，按照中國移動研究院對城鎮移動用戶百分比的

預測，得到未來幾年城鎮和農村移動用戶數。 

對於3家運營商分別在城鎮和農村增量佔有情況，我們認為，中國移動未來會在農

村市場佔有絕對優勢。相比城鎮用戶，農村用戶更為低端，話音業務還是他們的主

要訴求。而語音業務的承載還是通過2G網路，中國移動在2G網路覆蓋幾乎是100

％，網路品質也是最好的，即使全國推行號碼可攜帶政策，在目前資費沒有太多差

別的情況下，中國移動仍然是新加入移動用戶的農村用戶的首選。 

對於中國電信，按照其網路建設規劃，公司CDMA頭兩期建設，直到2010年初，還主

要是針對全國的城市區域，因此它的網路還很難大範圍服務農村市場。因此，我們

預測中國電信未來在新增農村用戶增量市場比例是最低的。 

對於城鎮移動用戶市場，我們認為根據網路規模效應，中國移動吸引力還是最強，

但相對優勢就沒有在農村市場那麼大。中國聯通和中國電信兩家作為全業務運營

商，通過移動和固網/寬頻捆綁和融合的優勢，相比農村用戶，能夠吸引更多新增

城鎮用戶。同時，我們認為中國電信基於在南方 21 省的固網/寬頻的優勢，奪取城

鎮移動用戶的比例會大於中國聯通。 

圖表 21：2008~2012 年運營商增量用戶分析                       單位：百萬 

城镇/农村人口 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
城镇人口 593 615 636 658 680 704
农村人口 728 722 717 712 708 704
农村人口占比 55.1% 54.0% 53.0% 52.0% 51.0% 50.0%
中国人口总数 1,321 1,337 1,353 1,370 1,388 1,407
城镇/农村移动用户 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
城镇移动用户 368 402 432 473 517 563
农村移动用户 164 217 256 286 317 348
城镇移动用户普及率 62.0% 65.3% 68.0% 72.0% 76.0% 80.0%
中国移动用户总数 532 618 688 760 834 910
2008~2012年移动用户增

量

中国移动

中国联通

中国电信

总计
2008~2012年各运营商增

量用户占比
中国移动

中国联通

中国电信

城镇移动用户增量

占比
100.0%
100.0%
100.0%

18.0%
37.2%

72.1%
16.6%
11.5%

44.8%

农村移动用户增量

占比
总计

15

167
51
7560

总计

292

72
29

94
22

城镇移动用户增量 农村移动用户增量

161 131

資料來源：中國移動研究院，第一上海 注：資料為百分比值的單位不變 
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公司經營收益分析 

圖表 22：2003～2012 年公司實際和預測的基本資料                                       單位：百萬元人民幣

2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
不考虑一次性初装费
EBITDA（不考虑一次性初装费） 69,609 78,438 81,748 84,866 85,974 80,864 78,467 86,765 101,052 117,027
EBITDA Margin 49.0% 51.3% 50.1% 49.7% 49.0% 43.0% 37.0% 37.8% 39.1% 39.4%
FCF（自由现金流） 20,026 24,140 26,477 28,991 33,964 24,105 23,995 31,162 45,289 58,473
考虑一次性初装费
EBITDA（考虑一次性初装费） 79,380 86,896 88,529 89,837 89,268 82,886 79,618 87,262 101,150 117,027
EBITDA Margin 52.3% 53.8% 52.1% 51.2% 50.0% 45.1% 37.3% 37.9% 39.2% 39.4%

資料來源：公司資料，第一上海 注：資料為百分比值的並沒有單位 

圖表 23：2003～2012 年公司損益表主要資料 

2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
总收入 151,922 106 112 116 118 121 140 151 170 195

折旧及摊销 (46,612) 101 107 110 112 109 111 109 107 105
网络运营及支撑成本 (31,636) 88 97 98 100 108 122 133 150 174
销售、一般及管理费用 (16,815) 115 118 132 141 168 307 327 359 424
人工成本 (20,915) 112 120 125 130 147 156 161 166 171
其他经营费用 (3,176) 130 174 197 216 258 338 384 461 565

经营收益 32,768 121 119 118 113 98 85 111 156 208
财务成本净额 (3,349) 159 146 134 128 163 136 108 80 49
税前利润 14,580 227 233 234 207 183 160 225 333 457
本年利润 14,113 198 197 194 169 154 134 187 275 377

資料來源：公司資料，第一上海。注：2003 年的資料單位為百萬元人民幣，其他年份資料為比值。 

 上表中，2003年的資料為實際值，其他年份的資料分別是除以對應2003年的資料，

然後再乘以100得到，相當於取2003年的基數為100。 

 

折舊與攤銷變化不大 2003年～2012年，折舊與攤銷變化不大。因為資本性支出一直比較平穩，在450億和

520億之間波動。08年之後3G的投入由集團負責，不在上市公司。 

 

網路運營及支撐成本 該資料比較穩定，基本穩定在收入18％左右，隨同收入一起增長。 

銷售、一般及行政管理

費用比較穩定 
該資料增速超過收入增速。該項資料在08年及以後還包括手機補貼和線路與網路容

量租賃費用。主要是CDMA業務帶來此費用的快速增長，尤其在2009年有個較快的增

長。2009年，手機補貼是高峰期，我們預計為127億元人民幣，同時，由於09年是確

認CDMA全年收入的第一年，因此按照28％上交集團的網路租賃費用同比尤為顯得增

長很快。 

人工成本增速低於收入

增長 
該資料比較穩定，增速低於收入增長，體現出一定的規模效應。 

 

其他經營費用增速超過

收入增速 
尤其是08年以後加速增長。原因在於CDMA業務帶來的其他經營費用比重加大。中國

電信之前的其他經營費用占收入比為4％，而CDMA在原聯通時的占比為12％。因此隨

著CDMA業務的加入，拉高了其他經營費用。 

 

財務成本淨額大大降低 歸因於公司經營帶來的持續的現金流流入，減少了債務，從而帶來的財務成本的減

少。 

從下表中可以看到，2005～2007年，總債務一直是減少的，因為經營活動帶來的現

金流彌補所導致；而2008年，總債務突然有所上升，這是一次性事件，原因是公司

發生約400億（總支付給聯通438億元人民幣的約9成）的現金支出購買CDMA業務，所

導致的總債務的突然上升。在09年及以後，又隨著經營現金流的流入補償和減少了
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債務。 

圖表 24：2003～2012 總債務表 

百万人民币 2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F
总债务 96,234 150,497 140,905 125,123 105,154 130,205 118,430 101,380 81,251 60,261

变化％ 56.4% -6.4% -11.2% -16.0% 23.8% -9.0% -14.4% -19.9% -25.8%
变化额 54,263 (9,592) (15,782) (19,969) 25,051 (11,775) (17,051) (20,129) (20,989)

总贷款对总资产值比例 31.6% 36.6% 33.9% 30.0% 25.9% 28.7% 26.1% 22.2% 17.6% 12.6%
短期贷款 40,097 65,976 76,005 79,576 67,166 83,094 75,571 64,677 51,817 38,406
一年内到期的长期贷款 6,434 11,842 8,963 8,242 3,811 4,715 4,288 3,670 2,940 2,179
融资租赁应付款 38 313 160 48 29 150 150 150 150 150
长期贷款及应付款（不包括一年
内到期的部分）

49,665 72,366 55,777 37,257 34,148 42,246 38,421 32,883 26,344 19,526

資料來源：公司資料，第一上海。注：2003 年的資料單位為百萬元人民幣，其他年份資料為比值。 

 公司總貸款比例從08年開始逐漸呈下滑的趨勢，公司未來的現金流情況較好。 

盈利能力分析 

盈利能力先下降，後回

升 
公司淨資產回報率（ROE）呈V形，09年作為拐點，其後轉而上升。影響ROE的變化有

兩個原因： 

第一， 淨經營資產回報率（RNOA）的變化。 

RNOA的圖形變化與ROE是同步的，它是影響ROE的最主要因素。同時，RNOA又是與PM

（淨經營收益率）息息相關的，事實上，這3根線在圖形上趨勢是一致的。因為09年

是經營費用率最高的一年，這就導致在09年PM最低，EBITDA占收入比也是最低的。

在09年經營費用中，銷售管理費用增長帶來的貢獻最大。其中就是09年新增線路與

網路租賃費和手機補貼費用，兩項加起來達到了178億元，提升了費用，拉低了

ROE。當2010年及以後，收入的增長超過了費用，ROE又得到提升。 

第二，財務杠杆的降低 

由於財務杠杆的降低，從下圖可以看出，從04年開始，RNOA與ROE之間的差距越來越

小，以至於2011年以後，是負杠杆，RNOA值大於ROE。 

這是由於公司現金流的改善，帶來的負債降低，從而杠杆也降低。 

圖表 25：盈利相關指標變化趨勢 
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資料來源：第一上海 
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公司估值 

DCF 估值 

DCF 估值為 5.66 港元 我們首先採用DCF方法對公司進行估值，最主要的原因是DCF反映的是公司持續性經

營的結果，不會因為某一年特殊情況而使之結果偏頗。因為未來還有些不確定的因

素，比方公司的CAPEX支出可能存在變化，CDMA手機補貼也存在不確定因素。 

圖表 26：DCF 估值 

百万人民币 高速成长期 稳定成长期 永续期

期数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F

自由现金流 24,105 23,995 31,162 45,289 58,473 9,643 60,835 62,052 63,293 64,559 706,870
自由现金流折现 24,105 21,626 25,312 33,156 38,582 5,734 32,606 29,975 27,556 25,332 249,983

WACC 10.95%
永续增长率 2.0%
无风险利率 4.0%
贝塔值 1.22
风险溢价 5.7%
企业价值 513,967
加：净现金 (110,574)
股份数量 80,932
每股价值 4.98 人民币

每股价值 5.66 港元

港币/人民币汇率 0.88074

資料來源：公司資料，第一上海。注：標柱單位了資料維持所標柱的單位 

 有一點需要注意的是，在2013年，自由現金流突然降為60億元，這裏基於一個假

設，就是：考慮由於公司自由現金流的逐年增加，母公司中國電信集團會考慮要求

上市公司買回3G的CDMA網路資產，上市公司將支出500億元資金進行回購。這個500

億的組成來自2塊：母公司對3G的640億投資（已經明確的800億3G投資中，母公司占

80％）中，除去上市公司歷年上交網路租賃費共384億元以外，還有255億元的缺

口；來自母公司後續可能發生的3G網路的投入以及公司接手後的折舊與攤銷費用，

加起來我們總共以500億元考慮。因此2013年自由現金流60億元是在永續增長率2％

的基礎上，減去500億得到。 

 

圖表 27：WACC 與永續增長率變動分別敏感性分析 

永续增长率

人民币每股价值 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
9.0% 6.40 6.66 6.95 7.30 7.70

C 9.5% 5.89 6.11 6.36 6.64 6.97

C 10.0% 5.45 5.63 5.84 6.08 6.35

A 10.5% 5.05 5.21 5.39 5.58 5.81

W 11.0% 4.70 4.84 4.98 5.15 5.34
11.5% 4.38 4.50 4.63 4.77 4.93
12.0% 4.10 4.20 4.31 4.43 4.56
12.5% 3.84 3.92 4.02 4.12 4.24
13.0% 3.60 3.67 3.75 3.85 3.94

資料來源：公司資料，第一上海 
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 我們選擇了參數WACC為10.95％，永續增長率為2％為其估值，整體來看這兩個參數

的設置略為保守，得到DCF的估值為4.98元人民幣或5.66港元。 

CDMA 業務估值分析 截止到08年11月，中國電信的CDMA業務及後續的3G服務還沒有正式推出。因此，

CDMA業務是公司未來成長中最為不確定性的。所以，我們拿出我們預測的與CDMA業

務相關的資料，並進行相應的情景分析。  

圖表 28：CDMA 業務資料 

CDMA业务数据 2009F 2010F 2011F 2012F
收入 25,614 35,192 51,167 73,010
经营费用

其中：线路与网络容量租赁 (7,172) (9,854) (14,327) (20,443)
销售及一般管理费用 (5,635) (7,038) (10,233) (14,602)

手机补贴 (12,750) (10,625) (6,375) (4,250)
其他经营费用 (3,074) (4,223) (6,140) (8,761)

经营收益 (3,017) 3,452 14,092 24,954
综合业务经营收益 27,898 36,392 51,160 68,175

CDMA业务经营收益占比 -10.8% 9.5% 27.5% 36.6%

CDMA用户(百万） 34 50 72 102
ARPU值（元） 70 70 70 70

資料來源：第一上海 

5 種情景下的估值變化 情景1，調整的目標價為6.08港元，變化僅為7.4％；  

圖表 29：5 種不同假設情景帶來的估值變化 

假设情景 调整的目标价 相对5.66港元的变化

1 如果2013年不支出500亿给集团 6.08 7.4%
2 如果在2011年CDMA就能够实现1个亿用户 5.97 5.5%
3 如果手机补贴09、10年各自减一半 5.77 2.0%
4 如果没有CDMA业务 5.28 -6.7%
5 如果ARPU值从70元都调整为100元 6.31 11.5%

資料來源：第一上海 

 情景2，在我們得出5.66港元的模型中，是預測在2012年中國電信達到1億用戶，假

設在2011年就已經實現1億用戶，目標價的變化也僅為5.5％；  

圖表 30：2011 年實現 1 億用戶情景 

中国电信CDMA用户情况 2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测

2011年实现1个亿用户（情景2） 27.0 49.8 72.0 101.8 101.8
2012年实现1个亿用户 27.0 34.0 49.8 72.0 101.8

資料來源：第一上海 

 情景3，具體情況見下表，此情景下目標價調整不大，僅為2.0％； 

圖表 31：2009、2010 年手機補貼各減一半情景 

手机补贴 2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测

情景3（09、10年手机补贴各减一半） (467) (6,375) (5,313) (6,375) (4,250)
手机补贴不变 (467) (12,750) (10,625) (6,375) (4,250)

資料來源：第一上海 

目前 CDMA 業務對股價

貢獻為 6.7％ 
情景4，如果沒有CDMA業務，這裏指中國電信包括母公司和上市公司都沒有購買CDMA

的網路和業務。目標價的變化為6.7％，也就是CDMA業務對股價的貢獻為6.7％。  
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從下表可以看出，2009年CDMA業務貢獻還是負貢獻，之後，CDMA業務的貢獻越來越

大，在2012年的貢獻度達到36.6％。 

儘管目前來看，CDMA業務對股價貢獻不算大，但隨著時間的推移，該業務會對公司

帶來的貢獻越來越大。 

圖表 32：CDMA 業務在中國電信整體收益的權重 

2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测

经营收益 32,118 27,898 36,392 51,160 68,175
其中：CDMA业务经营收益 2,017 (3,017) 3,452 14,092 24,954

CDMA业务贡献度 6.3% -10.8% 9.5% 27.5% 36.6%

資料來源：第一上海 

 情景5，如果我們把設定的ARPU值都調整為100元人民幣，對股價會有較大的影響，

為11.5％。目前中國移動的ARPU值為80元，而且絕大部分高端用戶是中國移動的用

戶，CDMA要想達到100元，會有很大的難度。 

  

PE 估值 

 我們分別看中國電信、中國移動和中國聯通的歷史PE BAND。從2007年底開始，3家

市盈率都是一直往下走。中國電信基本在8～10倍之間，一度跌破8倍；中國移動在

12倍附近，仍在10倍以上；中國聯通在14倍附近，12倍以上。基於市場可能會對

CDMA移動牌照給公司未來帶來的收益增長預期，以及比照其他兩家的歷史PE BAND,

我們設置公司市盈率為當年的10倍。因此，根據08年每股盈利0.27元人民幣，我們

按照10倍市盈率預計股價為2.7港元，該價格相當於2009年盈利的11.7倍。 

圖表 33：公司歷史 PE Band 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，第一上海 
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圖表 34：中國移動歷史 PE Band 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，第一上海 

圖表 35：中國聯通歷史 PE Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：彭博，第一上海 

綜合估值 

 我們對 DCF 估值 5.66 港元與 P/E 估值 2.7 港元取算術平均，得到公司的估值為

4.18 港元。 
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風險 
經濟下滑可能影響行業

整體增長 
 

前文在行業分析中已經提到，經濟的增速下滑對整體通信行業的收入影響較大，行

業的增長已經與GDP增速出現了剪刀交叉形，行業增速低於GDP增速。如果整體經濟

依然處於下滑的趨勢，將可能迫使通信行業整體增長下滑，儘管公司在資料業務上

的相對優勢，其成長也會受到影響。 

 

公司全業務經營的執行

能力 
包括3個方面：1、公司以前沒有移動服務運營的經驗，能否經營好CDMA移動服務；

2、公司以前作為固網運營商，在南方21省區域基本是壟斷的地位，而現在至少在移

動業務上就將面臨其他兩家老牌移動運營商的競爭，競爭情況將更加激烈；3、公司

能否拉動CDMA產業鏈，引導產業鏈各個環節利潤得到合理分配，使得產業鏈更加得

到良性、健康發展。這些對於公司都是考驗。 

 

 
 
附錄一：公司股權架構圖 

圖表 36：公司股權架構圖 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料，第一上海 

 

中国电信集团公司

广东省广晟资产经
营有限公司

浙江省财务开发
公司

福建省国有资产投资
控股有限责任公司

江苏省国信资产管
理集团有限公司

H股总数（包括美国
存托股份）

70.89％

6.94％

2.64％

1.2％

1.18％

17.15％

中国电信
（728）
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附錄二：主要財務報表 
损益表

<港币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 175,616 178,656 183,961 213,376 230,116
毛利 67,050 67,535 68,492 90,305 103,518 38.2% 37.8% 37.2% 42.3% 45.0%
其他业务收入 0 0 0 0 0 51.2% 50.0% 45.1% 37.3% 37.9%
销售及管理费用 (22,259) (23,667) (28,194) (51,683) (54,931) 15.5% 13.3% 11.8% 8.8% 11.4%
其他支出 (6,255) (6,857) (8,180) (10,725) (12,195)
营运收入 38,536 37,011 32,118 27,898 36,392
财务开支 (4,489) (4,300) (5,455) (4,559) (3,624) 12.7% 13.2% 15.3% 24.2% 23.9%
联营公司 36 (2,460) 43 46 50 19.8% 21.3% 18.6% 19.1% 19.8%
税前盈利 34,083 30,251 26,706 23,385 32,818 23.1% 26.5% 25.1% 25.1% 25.1%
所得税 (6,759) (6,452) (4,970) (4,469) (6,496) 10 10 10 12 14
少数股东应占利

润 (83) (97) (89) (78) (108) 111 100 91 93 101
净利润 27,241 23,702 21,647 18,838 26,213 33 33 34 32 32
折旧及摊销 (51,301) (52,257) (50,768) (51,720) (50,870)
EBITDA 89,837 89,268 82,886 79,618 87,262

净负债/股本 1.03 0.85 1.29 0.97 0.83
增长 收入/总资产 0.42 0.44 0.44 0.52 0.55
总收入 (%) 3.4% 1.7% 3.0% 16.0% 7.8% 总资产/股本 2.03 1.85 2.29 1.97 1.83
EBITDA (%) 1.5% -0.6% -7.1% -3.9% 9.6% 盈利对利息倍数 6 6 4 4 7

资产负债表

<港币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

现金 22,326 20,384 19,631 21,459 30,808 EBITDA 89,837 89,268 82,886 79,618 87,262

应收账款 15,992 16,710 17,461 19,384 21,549 融资成本 (4,932) (4,807) (4,711) (4,617) (4,524)

存货 3,213 2,663 3,734 4,481 5,154
营运资金变
化 6,890 17,566 (39,184) 29,569 19,170

其他流动资产 2,675 2,923 3,750 3,958 4,178 所得税 (6,759) (6,452) (4,970) (4,469) (6,496)
总流动资产 44,206 42,680 44,577 49,281 61,689 其他 (10,234) (20,699) 32,757 (26,905) (12,831)
固定资产 328,379 326,123 329,596 323,983 318,139 74,802 74,876 66,779 73,196 82,581
无形资产 1,857 2,758 3,008 2,397 1,655
长期投资 203 274 301 332 365 资本开支 (50,491) (46,189) (51,789) (50,003) (49,107)

其他 44,226 36,169 38,376 36,975 36,016
其他投资活
动 452 (20) (39,682) (4,610) (234)

总资产 418,871 408,004 415,858 412,967 417,864 (50,039) (46,209) (91,471) (54,613) (49,341)
应付帐款 32,355 28,363 29,349 33,270 36,881
短期银行贷款 79,576 67,166 83,094 75,571 64,677 负债变化 (15,117) (21,302) 25,027 (11,795) (17,067)
短期负债 8,242 3,811 4,715 4,288 3,670 股本变化 0 0 0 0 0
其他短期负债 37,456 39,197 62,460 41,624 42,763 股息 (6,283) (6,273) (5,434) (4,729) (6,580)

总短期负债 157,629 138,537 179,617 154,753 147,991
其他融资活
动 690 (2,930) (36) (31) (43)

长期银行贷款 37,257 34,148 42,246 38,421 32,883 (20,710) (30,505) 19,557 (16,555) (23,690)
其他负债 16,336 12,947 10,849 8,768 7,575
总负债 211,222 185,632 232,712 201,942 188,449 4,053 (1,838) (5,135) 2,028 9,549

少数股东权益 1,448 1,451 1,456 1,461 1,466
股东权益 206,201 220,921 181,690 209,564 227,949 18,571 22,326 20,384 19,631 21,459
每股账面值 2.6 2.7 2.4 2.6 2.8 汇兑变化 (298) (104) (200) (200) (200)
营运资金 (113,423) (95,857) (135,041) (105,472) (86,302) 22,326 20,384 19,631 21,459 30,808

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<港币百万元>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

销售及管理费用/收入(%
实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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