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中国移动上市,“巨无霸”能否走出运营商新行情？

上市首日“高开低走”

中国移动上市是A股近十年募资额度最大的

IPO项目，首日的表现尤其令外界关注。

5日早盘，在集合竞价阶段，中国移动股价上

涨20%达到69.1元，但后续回落，开盘价为63元。

开盘后，中国移动股价持续下跌，一度跌至58.11

元，而后经历短暂拉升后股价徘徊在58元至60元

之间。按照收盘价计算，中国移动在上市当天的

“振幅”达到9%。

虽然股价“高开低走”，但也打破了外界对于

运营商“破发行情”的固有观点。8月20日，中国电

信上市首日收涨34.88%后，在上市后两个交易日

（8月23日、8月24日），中国电信A股便一字跌停，

此后处于下跌态势。

有机构认为，考虑到中国移动按申报稿募资

净额计的预期发行PE约为12倍，较中国电信首发

PE低40%，且中国移动位居三大运营商首位，预计

后续破发风险小于中国电信。此外，中国移动回A

是通信板块的里程碑事件，对整个板块有一定提

振作用，此次增加了在国内市场股权融资的新渠

道，产业链上游相关公司会在经营上受益。

“中国移动的股价偏低，利润率、股息收益率

都维持很高的水平，有利于成为未来A股股票市

场的定盘星。”付亮表示，中国是目前全球5G商用

领先的国家之一，全球半数以上5G基站在我国，而

在我国的5G基站中，中国移动占据了一半。

后5G时代运营商能否“翻盘”？

5G融合应用正处于规模化发展的关键期，包

括运营商和互联网厂商在内的科技巨头正在进入

新的竞争赛道。

“5G时代，运营商瞄准了行业应用这一新兴市

场，机会不少，但竞争也变得更加激烈。电信运营

商如何借助网络优势取得差异化竞争优势，成为

关键。”付亮说。

从募资用途来看，中国移动本次拟募资560亿

元，拟将一半的募资额投入5G精品网络建设项目，

足以看出其对5G项目的重视。

过去五年，OTT业务对运营语音业务的替代作

用以及网络投建的资金压力让运营商有些“束手

束脚”，如何收回网络建设成本成为了三大运营商

在公开场合经常被问及的问题。

而缺乏增长空间成为运营商估值低的主要原

因。从数据来看，世界电信运营商龙头平均 PE

倍数为 15.53，我国运营商在港股平均 PE 倍，数

为 7.25，远低于国际平均水平。作为对比，美国电

信运营商龙头 Verizon市值为 9.44 倍 PE，T-Mo-

bile 市值为 40.55 倍 PE。

但随着5G的覆盖进一步提升，运营商的收益

在去年迎来“拐点”。

一改过去几年增收不增利的窘况，三大运营

商的净利润在2021年三季度的财报中均有大幅

提升。根据电信运营商披露的业绩显示，2021年

前三季度，中国移动营收达6486亿元，较上年同

期增长12.9%，公司股东应占利润为872亿元，同

比增长6.9%；中国电信营收3265.36亿元，同比增

长 12.3%，归母净利润为 233.27 亿元，同比上升

24.7%；中国联通营收为 2444.89 亿元，同比上升

8.5%，归母净利润为56.76亿元，同比上升18.6%。

中国电信首席科学家、贝尔实验室院士毕奇

在一场会议中表示，2025年，用户月平均流量可以

达到100GB。“据不完全统计，5G终端在5G网络的

月流量达23GB左右。”

这意味着运营商在流量上的收益得到改善。

“以前流量是包袱，现在流量是收入。”一运营商人

士对记者如是表示。

但从长期竞争趋势来看，脱离基础电信网络

做互联网内容或服务，电信运营商在与互联网公

司等竞争中并没有优势。

在业内看来，运营商要想在互联网内容或服

务以及新兴的“5G+行业”上发挥更为积极的作用，

必须在为全社会提供低成本、高速率的基础通信

网络连接的基础上，利用网络优势，寻找到网络和

服务的结合点，形成差异化的产品和服务。

据《第一财经》

未来一段时间，A股将密集迎来年报业绩预

告、2021年报，以及2022年一季报的披露。因此，

短期内A股将进入业绩验证期。在此背景下，投

资者该如何配置？

“1月下旬集中披露年报业绩预告，超预期的

领域往往是重点布局之地；根据年报业绩预告，预

计资源类、新能源类、TMT年报业绩预告披露情况

较好，投资者可考虑在1月重点布局。”招商证券首

席策略分析师张夏说。

川财证券首席经济学家、研究所所长陈雳建

议从“政策支持+业绩改善”两个角度布局，具体关

注三条主线：一是乡村振兴方向。分析中央经济

工作会议精神，预计乡村振兴是2022年政策主线

之一。乡村振兴是对脱贫攻坚的巩固和有效衔

接，能够有效防止农村居民返贫，是实现共同富裕

的关键一环，应关注农业与乡村基建。

二是军工方向。近期多家军工企业进行重组

或注资，行业景气度良好。“十四五”期间装备更

新，增量明确，对行业企业利润形成支撑。机构对

于军工行业的配置比例持续增长。

三是汽车零部件方向。汽车缺芯情况缓解，

预计行业2022年进入产能放量阶段。大宗商品价

格回落，降低成本，行业利润有望改善。

也有机构表示，1月业绩预告对市场表现影响

较小。东北证券策略组组长邓利军认为，流动性

与风险偏好才是影响1月市场的主要因素。建议

关注预期好转的传媒、券商、农业标的，政策鼓励

发展的新基建如绿电、特高压标的，以及新能源相

关的低估值周期成长标的。

据《中国证券报》

白酒行业在过去一年经历了攻城略地、提价

占位、角逐高端化等一轮又一轮竞赛后，新的一

年将在“变与不变”中继续向前。

多位酒业人士在接受采访时表示，今年，白

酒业强者恒强、弱者恒弱的竞争格局不变，消费升

级红利下，白酒业追求高端化、品牌化、品质化的

基调不变；与此同时，面对消费场景、消费圈层的

迭代，白酒业多元化、健康化消费成为新潮流。

上述人士强调，今年，在行业新规的监管下，

白酒行业税收加重的风险显现，酒商要未雨绸

缪，合规合法经营。

白酒股在过去一年经历挤泡沫后，业内人士

认为，白酒板块在今年仍然是值得关注的主

线。前海开源基金首席经济学家杨德龙对记者

表示，“从盈利能力来看，白酒板块尤其是高端

白酒的盈利能力保持强劲，元旦之前多家白酒

企业纷纷提价，表明其对于产品的竞争力具有信

心；从行业格局来看，一二线白酒占据了酒企大

部分收入和利润，行业集中度进一步提升。”

高端品牌竞争白热化

去年，高端化依旧是白酒业竞争主线，产品

结构升级、走差异化路线、抢占高端价格带……

2021年白酒企业高端化的竞争白热化。

与此同时，在渠道及市场端，白酒行业攻城

略地仍在持续。一线名酒凭借多年积攒的品牌

效应及渠道资源，持续推进产品的市场渗透力；

区域酒企则加速外拓，通过渠道数字化、社群化

经营等方式，抢占更多发展高地。

提价成为白酒行业在2021年收尾阶段的关

注点。去年11月份以来，五粮液、泸州老窖、古井

贡酒、舍得酒业、酒鬼酒、剑南春等超10家酒企宣

布对旗下核心单品提价。

展望2022年，四川凤求凰投资管理有限公

司董事肖竹青表示，白酒行业仍将呈现“强者恒

强、弱者恒弱”的格局。

在业内人士看来，在酱香酒热的背景下，今

年，被资本关注的茅台镇也将步入理性发展。“未

来，拥有强势资本、优秀产能和全国化销售体系

的酱香酒会走得更远，在以贴牌酒和定制酒为主

要商业模式的茅台镇，中小型酒厂将会受到整合

或者收编，茅台镇将迎来大鱼吃小鱼，快鱼吃慢

鱼的整合过程。”肖竹青表示。

光瓶酒有望迎来大爆发

今年，白酒行业新的发展变化亦有迹可循。

今年光瓶酒（指不带包装、不带纸盒、直接能

够看到瓶子的白酒产品）将迎来大爆发。近两年

来，光瓶酒成为白酒业的一个焦点。在业内人士

看来，光瓶酒将成为白酒行业的新盈利增长点，且

从中低端到高端市场，光瓶酒有望全线开花。

肖竹青进一步表示，“今年白酒的创新营销

和圈层营销将成为常态，以肆拾玖坊为代表的圈

层营销已成为各大酒厂研究、学习和模仿的对

象。从重视渠道大商到重视消费者意见领袖，是

整个酒厂品牌意识和消费意识的觉醒。”

白酒业在变与不变中持续发展的同时，值得

关注的是，面对白酒行业的监管政策，业内人士

纷纷强调，国家在2022年会加大酒企税务稽查

的力度，白酒行业将面临税收加重的风险。

肖竹青表示，“白酒行业生产环节是重税，酒

厂税收包括20%的消费税和每斤0.5元的从量税，

并且还有13%的增值税。”

蔡学飞表示，“伴随着税收、环保等行业新规

以及原材料成本波动风险，白酒行业的竞争门槛

将进一步提高。”

据《证券日报》

1月5日，A股三大指数集体收跌。据Wind

数据，截至收盘，上证指数跌 1.02%，报 3595.18

点；深证成指跌1.80%，报14525.76点；创业板指

跌2.73%，报3161.51点。

盘面上，盐湖提锂、电力、苹果、半导体板块

调整，比亚迪跌超6%，兆易创新跌停。家电板块

冲高，海信家电一度涨停。保险、银行、地产板块

走势向好，兴业银行、万科A等大涨。网游板块

持续上涨，中药股大幅回撤。中国移动登陆上交

所，首日涨0.52%。

申万一级行业板块中，银行、家用电器、石油

石化等板块涨幅居前；国防军工、电子、电力设备

等板块跌幅居前。

概念板块中，网络游戏、今日头条平台、首板

等概念板块涨幅居前；大飞机、盐湖提锂、航母等

概念板块跌幅居前。

中信证券认为，随着冬奥会场景的试点落

地，未来数字人民币有望实现大规模推广，银行

IT系统升级改造、终端支付设备改造、交易环节涉

及的数字加密、身份认证、安全芯片将为相关上市

企业带来业务增量，相关产业链迎来较大催化。

据《中国证券报》

电信运营商如何借助网络优势取
得差异化竞争优势，成为未来发展的
关键。

随着中国移动在上交所挂牌，三
大运营商正式在A股“会师”。

1 月 5 日，中国移动开盘价为 63
元，相较57.58元的发行价上涨超9%，
随后涨幅有所回落，截至当日收盘，中
国 移 动 报 价 57.88 元 ，涨 幅 收 窄 至
0.52%，成交额超 152 亿元，总市值为
1.23万亿元。

在业内看来，作为三大运营商的
“带头大哥”，中国移动的A股上市将发
挥更大的带动作用，但从运营商的估值
以及行业发展空间来看，中国移动在面
临机会的同时也有巨大挑战。

电信专家付亮认为，连续多年的
“提速降费”使得我国拥有全球领先的
移动网络和有线宽带网络，但也限制了
电信运营商通过基础通信服务（包括语
音、短信、上网）获得超额收益，电信运
营商必须寻找新的收入增长点。 随着中国移动在上交所挂牌，三大运营商正式在A股“会师”。

A股迎年报业绩浪 布局紧扣超预期领域
进入1月份，上市公司年报业绩预告开始密集披露，A股迎来年报业绩浪行情，现实业绩和市场预期的博弈有望成为影响个

股或板块走势的重要因素。
市场人士表示，“业绩超预期增长”是布局年报行情的核心，但要考量业绩高增长是否具备持续性，以及估值与业绩增速的匹

配度，不可盲目追捧业绩高增长股。

业绩浪行情到来业绩浪行情到来
1月4日，A股迎来2022年首个交易日，盘面特

点鲜明：“茅指数”与“宁组合”相关个股出现下跌、

万亿元成交额完成时间提前、年报业绩预增股走

势分化。

在A股最近几个交易日，年报业绩预增股的

市场关注度持续升温。

创业板个股耐普矿机近三个交易日累计上涨

63.22%，公司预计2021年实现归属于上市公司股

东的净利润约为 1.65亿元至 1.95亿元，同比增长

306.17%至380.02%。

中科三环近三个交易日累计上涨23.3%，公司

预计2021年实现归属于上市公司股东的净利润约

为3.3亿元至4.9亿元，同比增长155.18%至278.9%。

1月4日，容百科技上涨4.52%，公司预计2021

年实现归属于母公司所有者的净利润为8.9亿元到

9.2亿元，同比增长317.71%至331.79%。

也有一些个股，虽然年报业绩预告大幅增长，

但股价出现下跌。

科创板个股建龙微纳下跌6.8%，1月3日晚间，

该公司发布业绩预告，2021年归属于上市公司股

东的净利润约 2.75 亿元至 2.90 亿元，同比增长

115.91%至127.68%。

金力永磁下跌10.92%，1月3日晚间，该公司公

告称，预计2021年归属于上市公司股东的净利润

为4.03亿元至4.89亿元，同比增长65%至100%。

几家欢喜几家愁，为何市场会对业绩预增股

有不同反应？市场人士表示，在财报季，业绩是衡

量个股质地的重要评估指标，但不是唯一评估指

标。在业绩预告公布的时点，实际业绩与预期业

绩之间的差距，在一定程度上会影响股价。

私募人士认为，需从两个维度考量：一是从价

值评估角度分析，研判业绩高增长是企业长期竞

争力的体现，还是短期的、偶然性因素使然；二是

从预期差角度分析，个股股价是否已对业绩增长

有了充分反应，如果个股估值提升非常快，甚至超

过业绩增速，就不是好的投资时点。

超八成年报业绩超八成年报业绩““预喜预喜””

Wind数据显示，截至2022年 1月4日下午16

时，沪深两市共有127家上市公司发布2021年报业

绩预告。

上市公司业绩预告情况为预增46家、续盈13

家、续亏4家、首亏3家、扭亏2家、略增43家、略减

13家，还有3家业绩预告类型为“不确定”。

分析上述数据，包括预增、续盈、扭亏、略增在

内，共有 104 家上市公司年报业绩“预喜”，占比

81.89%。

在业绩“预喜”个股中，东芯股份预告净利润变

动幅度最大，公司预计2021年实现净利润约2.25

亿元至 2.4 亿元，同比增长 1051.89%至 1128.68%。

不久前，该公司在科创板上市，主要从事中小容量

通用型存储芯片的研发、设计和销售。

此外，耐普矿机、怡亚通、容百科技、嘉和美康、保龄

宝、川金诺等公司预告净利润最大变动幅度逾300%。

在近几年的结构性行情中，机构重仓的板块普

遍具有较高业绩增速。

数据显示，在上述104家业绩“预喜”公司中，

按照证监会行业分类，专用设备制造业、化学原料

和化学制品制造业、计算机、通信和其他电子设备

制造业三个行业包含上市公司数量居前三位，分别

为12家、11家、10家。

“2021 年全 A（非金融）业绩增速有望达到

30%，主要来自周期、成长标的的贡献。”东吴证券

策略分析师姚佩说，2021年前三季度全A（非金融）

归母净利润增速同比达到37.8%，其中对增速明显

正贡献的行业包括化工（9.7%）、采掘（7.5%）、钢铁

（4.1%）、有色（3.5%）等上游周期板块，电子（3.7%）、

医药（2.4%）等成长板块，以及受益全球海运价格上

涨的交运（6.5%）。构成明显拖累的行业集中在农

林牧渔（-4.4%）、公用事业（-1.6%）等受价格冲击的

板块，以及房地产（-2.3%）。

布局紧扣“业绩标杆”

财经动态

A股三大指数集体收跌
银行、保险等板块领涨

今年白酒行业展望：
强弱分化格局不变


