
流量经营 

 

质疑担忧：（1）电信主管部门、运营商是否会持续加强监管，从而不断压缩第三方厂

商的生存空间。（2）第三方流量经营是否仅是简单的资源倒买倒卖，缺乏市场竞争壁垒，

短期享受市场发展红利，长期缺乏持续性。 

 

1  细分行业界定 

流量经营是以智能管道（物理网络）和聚合平台（商业网络）为基础，以扩

大流量规模、提升流量层次、丰富流量内涵为经营方向，以释放流量价值为目的

的一系列理念、策略和行动的集合。流量经营的最终目的是顺应移动互联网的发

展，转变运营商的收入结构，达到利润最大化。 

 

2 行业监管体制和监管政策 

行业监管+运营商省间结算。从近年来国家相关部委颁布的电信业管理政策&条例来看，

国内电信行业政策监管持续趋紧信号非常明显，在运营商层面，运营商强力推行推行省间结

算以避免省公司间激烈竞争，这些都使得第三方厂商的参与成本、进入门槛明显提升。 

 

 

 



 

 

3 行业发展概况 

国内运营商面临持续收入增长压力，当前国内电信运营商面临电信业务增量

不增收的尴尬局面，随着数据流量收入在运营商整体收入中占比的持续提升，运

营商在流量精细化运营方面将面临持续压力。 

 
国际市场经验，在发达国家电信市场，数据流量业务在发展早期并未对运营商收入增长

形成积极贡献，在迈过早期的发展拐点后，数据流量逐步成为运营商收入增长的核心驱动力。

我们总结发现，海外运营商主要通过基础网络优化、产品创新设计、产业生态开放合作等多

种方式共同实现用户流量消费 ARPU 的提升 



 

 

4 市场规模、驱动因素、预计增速 

  4.1 市场规模 

2016 年国内移动互联网接入数据流量同比增长超过 1 倍，2016 年非语音业务占国内运

营商收入比重较 2015 年上升 5.5pcts，提高至 75%左右；思科预计到 2021 年，全球移动

数据流量规模将是 2016 年的近 7 倍。 

 

 

  4.2 驱动因素 



 

 

  4.3 预计增速 

兴业证券通信行业认为： 

 



 

 

5 市场格局 

中银国际证券认为：流量经营在 2017年——2019年，毛利率预计在 5%，净

利率在 3%。市场将呈现强竞争态势。 

 

 

 

    市场中业务做的好的流量经营公司通常都会有一个长期稳定的客户群体。以 

梦网荣信（002123）为例： 



 

 

 

6 需求分析 

需求规模：持续快速增长。据 CNNIC 研究数据显示，从用户流量使用分布、流量消耗

情况等维度来看，终端用户对流量的需求规模持续增长，且伴随着用户对在线视频、网络游

戏等高流量消耗型互联网应用使用的增长，我们预计终端对流量的需求将持续快速增长。 

 



 
 

付费结构：企业付费&个人免费占比有望持续提升 

作为一种基础性的通信资源，伴随着下游应用场景的持续拓展，流量承载的功能

持续增多，和下游企业业务不断进行融合，作为企业开展业务的一项重要基础性

资源，例如市场营销、通用货币兑换等。沿着这一逻辑进行推导，类似于国内企

业短信市场当前的付费结构，我们判断国内流量业务未来付费结构中，企业付费

&个人用户免费的占比有望持续提升，企业在流量资源采购、流量产品设计中的

重要性也将持续提升。 

 

 

7 产业链分析 

从产业涉及业务环节来看，第三方流量经营和企业短信市场具有明显相似性，均主要涉

及上游运营商资源、下游客户、基础平台&能力三个环节。 

上游运营商资源：预计有序、谨慎开放，宏观政策+规模效应推动第三方厂商强者愈强。

（1）运营商现状：国内运营商面临持续收入增长压力。2016 年，国内电信市场业务总量



增速和业务收入增速之间的剪刀差呈进一步扩大之势，数据流量规模增长并未对运营商整体

收入增长形成明显贡献。（2）运营商态度：开放合作将成为主基调，流量资源预计谨慎、

有序开放。行业估计运营商 2016 年面向第三方开放流量资源规模超过 100 亿元，中短期有

望保持 50%以上年增速，我们预计面向第三方市场的流量开放将是有序、渐进，同时偏审

慎的过程。（3）宏观政策：多因素推动第三方厂商强者愈强。国内电信行业政策监管趋紧

信号明显，运营商强力推行省间结算，叠加流量经营行业突出的规模效应共同利好第三方流

量经营龙头厂商强者愈强。 

下游用户：应用场景快速扩展，企业付费占比有望持续提升。（1）用户需求：规模持

续增长、场景快速扩展、通信资源趋于融合。用户需求维度，从用户流量使用结构、流量

消耗等指标看，终端用户对流量需求规模持续增长；应用场景维度，流量作为基础性通信资

源，已经渗透到用户日常生活的方方面面，产品形态维度，我们判断满足用户一体化需求的

融合通信平台必将是未来基础通信资源组织形态。（2）付费结构：企业付费&个人免费占

比有望持续提升。类似于当前国内企业短信市场，我们判断国内流量业务未来付费结构中，

企业付费&个人用户免费占比有望持续提升。 

基础平台&能力：云通信显著提升资源交付、市场触达效率。（1）技术创新：云通信

推动流量资源交付、长尾企业客户触达更具效率。云通信平台的引入能够显著提升当前流

量经营市场的运作效率，实现通信资源和下游客户需求场景的无缝对接，同时借助云通信平

台，大量的长尾企业客户可在线实现资源产品定制和能力获取，第三方厂商能够更容易触达

长尾企业客户。（2）基础能力：对流量产品设计、计费能力要求明显提升。相较于短信平

台，在流量业务逻辑可定制性、计费准确性等维度，我们判断市场对第三方厂商流量平台技

术能力具有更高的要求。 

 

8 行业进入壁垒以及关键竞争要素 

第三方流量经营厂商存在符合当前市场发展客观需要。流量资源层面，运营商很难实

现三网资源的统一协调和调配；客户需求&业务增值层面，下游企业客户需求千差万别，且

企业用户服务的最终个人用户分属于三大电信网络，客观上也需要第三方厂商根据企业用户

的需求实现流量应用的个性化定制以及上层增值服务的叠加。 

开放合作将成为运营商政策主基调。在生态关系、业务间协同、渠道体系等维度，运

营商目前所处的流量经营时代较过去的语音经营时代存在显著差异。我们的产业调研显示运

营商流量资源开放力度、价格折让空间不断向好，但考虑到非语音业务在运营商整体收入中

的较高占比，流量业务本身的复杂业务逻辑，以及开放可能对运营商个人业务带来不确定性

的担忧，我们预计面向第三方市场的流量开放将是有序、渐进，同时偏审慎的过程。 

企业付费&用户免费占比有望持续提升。作为一种基础性的通信资源，伴随着下游应用

场景的持续拓展，流量承载的功能持续增多，和下游企业业务不断进行融合，沿着这一逻辑

进行推导，类似于国内企业短信市场当前的付费结构，我们判断国内流量业务未来付费结构

中，企业付费&个人用户免费的占比有望持续提升。 

多因素推动第三方流量经营市场呈现强者愈强的竞争格局。行业监管政策趋严，运营

商强力推行省间结算等都使得第三方厂商的参与成本、进入门槛明显提升，云通信等技术创

新手段使得第三方厂商资源交付效率、长尾客户触达能力显著提升，叠加流量经营本身的规

模效应，我们判断上述因素有望推动第三方流量经营市场呈现强者愈强的竞争格局。 

 

9 小结 

国内用户对数据流量需求持续高速增长，运营商对流量资源的开放预计将有

序、谨慎展开，我们判断国内流量业务未来付费结构中，企业付费&个人用户免



费占比有望持续提升，云通信等技术创新手段将显著推动流量交付、长尾企业客

户触达更具效率。第三方厂商有望在流量经营时代扮演重要角色，我们看好第三

方流量经营厂商的长期发展前景，行业运作逻辑正逐步清晰。我们建议从运营商

资源获取能力，企业客户个性化需求满足能力，以及流量平台技术能力等核心维

度筛选相关标的 
 

 

 

 

 

 

龚润泽 20170331 


