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Ⅰ 报告摘要 

 
iResearch 艾瑞市场咨询根据中国网通财务研究发现，中国网通 2006 年财务状况主要

内容如下： 
 
2006年随着移动语音通信对固网语音通信的替代增强，中国网通本地电话用户数首次

出现负增长，累计到达11493.4万户，比去年同期下降0.3%，其中无线市话用户达到2733.4
万户，与去年同期基本持平。 
 
2006年中国网通宽带接入用户达到1508.1万户，比上一年度增长了360.6万户或31.4%，

北方服务区域仍保持87.5%的市场主导份额。 
 
2006 年中国网通的增值业务持续高速增长。悦铃业务用户达到 1576.6 万户，较上年同

期增长约 131.4%；无线市话短信业务量约 78.15 亿条，较上年增长 15.3%；来电显示用户
达到 7878 万户，来电显示业务渗透率为 68.5%，较上年提高 2.6 个百分点。 
 
2006 年中国网通收入为人民币 869.21 亿元，较 2005 年的 858.6 亿元增长了 1.2%，

其中传统固话服务仍占收入的绝大部分，为 78.1%。 
 
2006 年中国网通净利润为 129.6 亿元，比 2005 年下降了 6.7%，首次出现负增长，中

国网通向“宽带通信及多媒体服务提供商”的战略转型尚需进一步推进。 
 
2006 年中国网通资产总额为 2038.4 亿元，比 2005 年增长 0.5%。 
 
2006 年中国网通的资产负债结构得到进一步改善，总负债为 1298.6 亿元，资产负债率

由 2005 年底的 68.9%下降为 2006 年底的 63.7%。 
 
中国网通的股东权益持续稳定快速的增长，2006 年股东权益为 739.8 亿元，比 2005

年的 630.1 亿元增长 109.7 亿元或 17.4%。 
 
2006 年得益于收入的增长、成本费用的控制及有效的资本支出管理，中国网通的现金

及现金等值物增加净额为 27 亿元，比 2005 年的-57.1 亿元增加了约 84.1 亿元或 147.2%。 

Copyright © iResearch Inc. 2007 
 

2



iResearch 
China Netcom Financial 

Research Report 
2006 

 

 

Ⅱ 报告正文 

1. 中国网通公司概况 

 
1.1. 中国网通集团简介 
 
中国网络通信集团公司（以下简称中国网通集团）是中国特大型电信企业,是北京 2008

年奥运会固定通信服务合作伙伴，是国内外知名的电信运营商。中国网通集团的前身具有
100 多年的悠久历史。2002 年 5 月 16 日，根据国务院《电信体制改革方案》，中国网通集
团在原中国电信集团公司及其所属北方 10 省（区、市）电信公司、中国网络通信（控股）
有限公司、吉通通信有限责任公司基础上组建而成。 
 
中国网通集团通是经国务院同意进行国家授权投资的机构和国家控股的试点单位，由中

央直接管理，在国家财政及相关计划中实行单列，注册资本为 600 亿元人民币，资产总额
近 3000 亿元。 
 
中国网通集团将通过实施“宽带”、“奥运”、“国际化”这三大战略来逐步推进企业

的战略转型，把中国网通建设成为业务种类齐全、服务质量优良、网络运行稳定、基本建立
现代企业制度、全面协调可持续发展的宽带通信和多媒体服务提供商。中国网通集团正在不
断提高企业的核心竞争力，实现建设“电信强国”战略目标，为国民经济和社会发展做出新
的贡献。 
 
中国网通集团（香港）有限公司（以下简称中国网通）成立于 1999 年 10 月 22 日，其

目的是促进国际投资者对中国网通的投资。并于 2004 年 11 月 16 日和 2004 年 11 月 17 日
分别在纽约证券交易所和香港联合交易所上市。 

中国网通业务简介 

业务种类 服务种类 

固定电话服务（含 PHS） 本地、国内长途和国际长途电话服务 

宽带及其它互联网 
相关服务 

XDSL、LAN、无线等各种接入服务及宽带内容应用服务 

商务及数据通讯业务 管理型数据服务、网元出租服务 

信息通信技术服务（ICT） 系统集成、软件开发、维护及咨询服务 

Souce: 中国网通，2007.5 

©2007.5 iResearch Inc.                                                          www.iresearch.com.cn 
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1.2. 中国网通董事会人员 

中国网通董事会人员 

姓名 职务 
张春江 董事长兼执行董事 
左迅生 执行董事兼首席执行官 
张晓铁 执行董事 
李福申 执行董事、首席财务官兼联席公司秘书 
苗建华 执行董事 
田溯宁 副董事长、非执行董事 
严义埙 非执行董事 

何塞·阿巴雷 非执行董事 
萨托利斯 非执行董事 

约翰·劳森·桑顿 独立非执行董事 
查懋诚 独立非执行董事 
钱颖一 独立非执行董事 
侯自强 独立非执行董事 
钟瑞明 独立非执行董事 
陈弘 何塞·阿巴雷和萨托利斯的候补董事 

Source: 中国网通，2007.5 
©2007.5 iResearch Inc.                                           www.iresearch.com.cn 
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1.3. 中国网通管理团队组成 
 

中国网通管理团队 

姓名 职务 

张春江 董事长兼执行董事 
左迅生 执行董事兼首席执行官 
裴爱华 高级副总裁 
赵继东 高级副总裁 
张晓铁 执行董事兼高级副总裁 
李福申 执行董事、首席财务官兼联席公司秘书 
腾勇 首席技术官 
朱立军 副总裁 
霍海峰 副总裁 

Source: 中国网通，2007.5 
©2007.5 iResearch Inc.                                                www.iresearch.com.cn 
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1.4. 中国网通股权结构 
 
截至 2006 年 12 月 31 日，中国网通的股权结构情况如下： 
 

中国网通的股权结构图 

中国网络通信集团公司（中国网通集团） 

 

中国网通集团（香港）有限公司（中国网通） 

中国网通（集团）有限公司（网通中国）

五家国有股东 中国网通控股（英属维京
群岛）有限公司 
（中国网通 BVI） 

西班牙电信 公众股东 

100% 

4.5% 

100% 

69.9% 5% 20.6% 

其它省份 
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2. 中国网通股票交易情况分析 

 
中国网通集团（香港）有限公司成立于 1999 年 10 月 22 日，其目的是促进国际投资者

对中国网通的投资。并于 2004 年 11 月 16 日和 2004 年 11 月 17 日分别在纽约证券交易所
和香港联合交易所上市。 
 

中国网通集团（香港）有限公司上市情况概览 

项目 说明 
公司 China Netcom Group Corporation (Hong Kong) Limited 

中国网通集团（香港）有限公司 
根据公司条例在香港注册成立的有限责任公司（红筹股） 

上市和交易 普通股在香港联交所主板市场上市交易（代码：906） 
美国预托股份在纽约证券交易所上市交易（代码：CN） 

上市日期和发售价 上市日期：2004 年 11 月 16 日（纽约证券交易所） 
2004 年 11 月 17 日（香港联交所） 

发售价格：于香港公开发售普通股每股 8.48 港元； 
于国际发售及美国发售美国预托股份每份 21.82 美元 

发行规模 于超额配股权获完全行使后共发售大约 12.03 亿股 
派息政策 提议2004和2005年的年度股息约占本公司扣除初装费收入后

的净利润的 35%到 40% 
募资用途 不多于 50%用于扩大及升级电信网络基础设施，包括支撑及信

息技术系统 
不多于 30%用于偿还贷款 
不多于 10%用于开发新的应用和服务 
不多于 10%用于一般性营运，如用作流动资本和业务扩张 

Source: 中国网通，2007.5 
©2007.5 iResearch Inc.                                                    www.iresearch.com.cn 
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2.1. 中国网通纽约证券交易所的交易情况 
 
中国网通于 2004 年 11 月 16 日在纽约证券交易所的上市。综观中国网通（NYSE 代码

CN）在纽约证券交易所的表现，中国网通ADR价格一直处于振荡上升的态势。进入 2006
年 11 月以后，振荡幅度加大，并于 2006 年 12 月达到最高收盘价 59.44 美元。受此刺激，
中国网通的交易量也在 2006 年 11 月后开始快速增长，在ADR价格达到最高点时交易量也
同时达到上市来的最大值 66.99 万。 
 

中国网通纽约证券交易所股价
及股票交易量情况
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————————————————————————————————————————————
©2007.5  iResearch Inc.                                                                              www.iresearch.com.cn
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Source:中国网通历年年度报告
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2.2. 中国网通香港证券交易所的交易情况 
 
中国网通公司于 2004 年 11 月 17 日在香港上市，代码 0906。综观中国网通在香港股

市的价格，截至 2007 年 5 月，中国网通股票最高价格为 25.1 港元，最低为 8.94 港元，在
2006 年 11 月之前股价大部分时间在 11 港元附近震荡，之后股价大幅上升到 2006 年 12
月 27 日达到最高值。股票价格的变动趋势基本和纽约证券交易所的价格变动趋势相同。除
上市当天，中国网通股票在香港证券交易所的交易量最高 7372 万股，自上市以来中国网通
的股票平均日交易量振幅不大。 
 

中国网通香港证券交易所股价
及股票交易量情况
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Source:中国网通历年年度报告
————————————————————————————————————————————
©2007.5  iResearch Inc.                                                                              www.iresearch.com.cn  
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3 中国网通业务发展情况分析 

2006 年移动语音对固网语音的替代呈现出前所未有的态势，由于中国电信市场上缺乏
真正意义的全业务运营商，中国已成为世界上移动语音对固网语音替代幅度最大的电信市场
之一。在此环境下，中国网通确立了由传统语音为主的电信运营商向“宽带通信及多媒体服
务提供商”转型的长远战略目标。 
 
2006 年在传统固网业务遭受严重挑战的情况下，中国网通包括宽带服务、增值业务、

ICT 和商务及数据通信服务在内的增长型业务取得了持续高速增长，成了中国网通可持续高
效益增长的最大推动力。 
 
3.1. 中国网通固定电话业务发展情况 
 
2006 年随着国内移动运营商推出价格优惠的资费套餐，语音通信移动化的趋势明显加

速，移动语音通信对固网语音通信的替代增强，使单纯经营固网业务的电信运营商面临严峻
的挑战。2006 年中国网通本地电话用户数累计到达 11493.4 万户，比去年同期下降 0.3%，
首次出现负增长，其中无线市话用户达到 2733.4 万户，与去年同期基本持平。用户数出现
负增长一方面是由于移动替代加剧，另一方面是由于公司调整了用户管理策略，适当加大了
对无效用户的核销力度， 
 

中国网通历年本地电话用户数变化情况
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©2007.5  iResearch Inc.                                                                              www.iresearch.com.cn

————————————————————————————————————————————
Source:中国网通历年年度报告
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3.2. 中国网通宽带业务发展情况 
 
中国政府积极推进全社会信息化的努力，企业对信息化价值的逐渐认知和家庭及个人对

互联网内容不断高涨的需求，共同推动中国宽带和互联网业务的高速增长。为了继续推进向
“宽带通信及多媒体服务提供商”的战略转型，2006 年中国网通继续推进“接入+内容”双
收费和“PC+TV”多终端的宽带业务发展模式，从宽带接入、宽带内容和应用以及 IPTV 等
各个方面推进宽带业务的发展，使得宽带业务继续保持高速增长势头，成为公司增长型业务
快速增长的主要驱动因素。 
 
2006 年 3 月中国网通成立了专营宽带内容的全资子公司─“中国网通集团宽带在线有

限公司”，其后开通了中国首家全视频门户网站“CNC MAX 宽带我世界”。2006 年 7 月，
中国网通除黑龙江省哈尔滨市以外又有五个城市被批准运营 IPTV 业务。2006 年，中国网通
包括宽带接入、宽带内容和 IPTV 在内的“宽带战略”正逐步丰富和多维化，宽带业务开始
显现规模增长势头，并逐步向宽带和互联网价值链的其它环节有机延伸。 

 
2006 年中国网通宽带接入用户达到 1508.1 万户，比上一年度增长了 360.6 万户或

31.4%，虽然增长率逐年下降，但考虑到基数的扩大，说明中国网通宽带用户仍保持着强劲
的增长势头，北方服务区域仍保持 87.5%的市场主导份额。截至 2006 年底，中国网通的宽
带接入用户仅占其本地电话用户的 13.1%，宽带业务仍存在较大的发展空间。 

 

中国网通历年宽带接入用户数变化情况
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Source:中国网通历年年度报告
————————————————————————————————————————————
©2007.5  iResearch Inc.                                                                              www.iresearch.com.cn  

Copyright © iResearch Inc. 2007 
 

11



iResearch 
China Netcom Financial 

Research Report 
2006 

 

 
3.3. 中国网通增值业务发展情况 
 
2006 年中国网通增值业务的发展策略是提高现有增值业务的渗透率，加大新的增值业

务品种的开发和推广，增值业务产品不断丰富，开发和推广了“电话导航”、“电话伴侣”和
“彩号”等新型增值业务品种。新的增值业务品种在满足用户新需求的同时，激发了传统语
音业务的话务量，大大提高了每线用户的收入贡献。随着本地网智能化改造的完成，新的增
值业务将在服务区域内大规模推广。 
 
2006 年中国网通的增值业务持续高速增长。悦铃业务用户达到 1576.6 万户，较上年同

期增长约 131.4%，其中固定电话悦铃用户达到 891.7 万户，比去年同期增长 480.9%。无线
市话短信业务量约 78.15 亿条，较上年增长 15.3%。2006 年来电显示用户达到 7878 万户，
来电显示业务渗透率为 68.5%，较上年提高 2.6 个百分点。 
 

中国网通历年增值业务发展情况
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3.4. 中国网通商务及数据通信服务发展情况 
 
由于整个市场对信息化需求的旺盛，电子政务、平安城市、交通预警等各种政务需求，

金融行业数据集中及灾备中心建设，物流、制造等各行业对信息化的需求，带动中国网通基
础数据业务、宽带及网元出租业务需求的不断增加。为此，中国网通积极拓展商务客户市场，
充分发挥首都优势、网络资源优势、业务创新能力和一站式解决方案提供能力，强化在商务
客户市场的优势地位，推动网通的战略转型。 
 
2006 年中国网通以“宽带商务”为品牌，开始向商务客户推出从基础接入到信息化应

用的综合通信及 IT 服务，使得网通在商务市场上的竞争优势进一步加强。2006 年中国网通
出租线路总带宽达到 17.1 万个 2M，较上年迅猛增长 31.7%；2006 年中国网通的DDN、FR、
ATM的出租标准端口数分别达到 11.5 万，4.2 万和 0.6 万个。 
 

中国网通历年数据线路出租业务发展情况
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4. 中国网通营收情况分析 

 
4.1. 中国网通历年总营收情况 
 
中国网通营业收入保持稳定增长，由于 2005 年中国网通收购了网通集团下北方四省的

业务，使2005年增长率表现出大幅增长，为32.3%。2006年中国网通的收入为人民币869.21
亿元，其中包含初装费摊销收入人民币 24.06 亿元。若剔除初装费摊销收入的影响，2006
年中国网通实现收入为人民币 845.15 亿元，较 2005 年的人民币 824.56 亿元增长了人民币
20.59 亿元或 2.5%。宽带服务、增值服务、信息与通信技术服务收入、网间结算及网元出
租等业务收入的增加是本公司收入增长的主要来源。 
 

中国网通历年营业收入情况
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4.2. 中国网通收入结构情况 
 
中国网通的收入主要来源于固定电话服务、宽带和其它互联网相关服务及商务和数据通

信服务产生的收入。下表反映了 2005、2006 年度中国网通各项业务的收入占总收入比例的
变化情况。 
 
中国网通 2006 年收入为人民币 869.21 亿元，较 2005 年的 858.6 亿元增长了 1.2%。

其中传统固话服务仍占收入的绝大部分，为 78.1%，比上年度的 82.6%有所下降。增长型业
务所占比例大幅上升，其中宽带服务及其他互联网相关服务比例为 12.9%，比 2005 年的
9.8%上升了 3.1%。商务及数据通信业务所占比例也有了小幅上升，比 2005 年增长了 0.3
个百分点。2006 年新列的 ICT 业务收入已达 7.88 亿元，占总收入的 0.9%。为中国网通战
略转型迈进奠定了良好的基础。 
 

2005、2006年中国网通收入构成情况
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4.3. 中国网通历年增值业务收入情况 
 
中国网通的增值服务收入包括向用户提供来电显示、无线市话短信、悦铃、电话信息服

务和电话会议以及其它增值服务收取的服务费。 
 
2006 年中国网通的增值服务收入为人民币 54.2 亿元，较 2005 年的人民币 40.0 亿元增

长了人民币 14.2 亿元或 35.5%。增值服务收入占总收入比例也持续上升，2006 年增值服务
占总收入的比例达到 6.2%，比 2005 年增长 1.5 个百分点，与固定电话和无线市话相关的增
值服务收入已经成为中国网通重要收入增长来源之一。 
 

中国网通历年增值服务发展情况
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4.4. 中国网通历年 EBITDA 情况 
 
综观历年中国网通 EBITDA 情况可以发现，中国网通赢利水平保持了长期持续稳定的增

长，EBITDA利润率长期保持稳定。2006 年 EBITDA 利润率为 52.4%，继续保持较高水平，
EBITDA 值为 455.9 亿元，与上年度基本持平。其中 2005 年 EBITDA 的大幅增长，主要是由
于中国网通收购北方四省的业务，而不是由于利润率的大幅上升。 
 

中国网通历年EBITDA变化情况
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4.5. 中国网通历年净利润情况 
 
受制于移动替代的增强导致的中国网通传统固网业务收入的下降，自 2003 年至今，中

国网通的净利润增长率持续下降。2006 年净利润为 129.6 亿元，比 2005 年下降了 6.7%，
首次出现负增长。说明在传统固网业务面临挑战的情况下，中国网通增长型业务的收入增长
仍不足弥补传统业务收入下降的影响，中国网通向“宽带通信及多媒体服务提供商”的战略
转型尚需进一步推进。 
 

中国网通历年净利润变化情况

138.9

-111.1

92.5

129.6

183.2%

-6.7%
50.2%

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

2003 2004 2005 2006

净利润（亿元） 净利润增长率（%）

————————————————————————————————————————————
©2007.5  iResearch Inc.                                                                              www.iresearch.com.cn

————————————————————————————————————————————
Source:中国网通历年年度报告

 

Copyright © iResearch Inc. 2007 
 

18



iResearch 
China Netcom Financial 

Research Report 
2006 

 

 

5. 中国网通资产负债情况分析 

 
5.1. 中国网通历年资产情况 
 
中国网通的资产总额一直比较稳定，2005 年中国网通收购北方四省资产，是网通资产

有了较大增长，增长率为 22.8%，资产总额为 2028.4 亿元。2006 年中国网通资产总额为
2038.4 亿元，比 2005 年增长 0.5%。 
 
重大资产负债表日后事项：2007 年 2 月 28 日，中国网通以 35 亿元现金将其在广东省

和上海市的电信资产、负债及业务出售给其母公司中国网通集团，预计可实现税前出售收益
约为人民币 9.5 亿元。中国网通获此巨额现金，将为其备战 3G战略提供现金流保证。 
 

中国网通历年资产总额变化情况
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5.2. 中国网通 2006 年资产构成情况 
 
2006 年中国网通的资产总额为 2038.4 亿元，其中，固定资产为 1680.4 亿元，占总资

产的 82.4%，在建工程为 63.6 亿元，占总资产的 5%，其它非流动资产占资产总额的 5.6%。
其余部分为中国网通的流动资产，包括现金和银行存款 75.7 亿元和 82.8 亿元的应收账款，
其它流动资产 22.1 亿元。 
 

2006年中国网通资产构成情况
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5.3. 中国网通历年负债情况 
 
纵观中国网通历年负债情况，除 2005 年由于合并北方四省业务，导致负债上升 27.1%

外，中国网通的负债基本呈下降态势。2006 年负债 1298.6 亿元，比 2005 年的 1398.3 亿
元下降了 7.1%，其中流动负债为 908 亿元，非流动负债为 390.6 亿元，分别比 2005 年下
降 76 亿元和 23.8 亿元。 
 

中国网通历年负债变化情况
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5.4. 中国网通历年股东权益情况 
 
中国网通的股东权益持续稳定快速的增长，自 2003 年至今，股东权益增长率一直保持

在 10%以上，2006 年股东权益为 739.8 亿元，比 2005 年的 630.1 亿元增长 109.7 亿元或
17.4%。 
 

中国网通历年股东权益变化情况

739.8

630.1

433.8

551.7

17.4%27.2%
14.2%

0

200

400

600

800

1000

2003 2004 2005 2006

股东权益（亿元） 增长率（%）

————————————————————————————————————————————
©2007.5  iResearch Inc.                                                                              www.iresearch.com.cn

————————————————————————————————————————————
Source:中国网通历年年度报告

 

Copyright © iResearch Inc. 2007 
 

22



iResearch 
China Netcom Financial 

Research Report 
2006 

 

 

6. 中国网通现金流量情况分析 

 
6.1. 中国网通历年现金及现金等值物情况 
 
2006 年中国网通的现金及现金等值物增加净额为 27 亿元，比 2005 年的-57.1 亿元增

加了约 84.1 亿元。其中 2005 年之所以出现 252.2%的下降，主要是由于收购北方四省业务
所致。2006 年得益于收入的增长、成本费用的控制及有效的资本支出管理，现金等值物的
大幅增长 147.2%。 
 

中国网通历年现金及现金等值物变化情况
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6.2. 中国网通历年现金流量情况 
 
2006 年，中国网通继续保持了强劲的现金流。其中经营活动提供的现金净额连续增长，

2006 年为 341.3 亿元，比 2005 年的 335.6 亿元增长了 5.8 亿元，增长的主要原因是经营活
动产生的现金流入增加及支付的税金减少。经营现金流的增加反映了公司业务的稳定发展和
运营效率的提高。2006 年投资活动产生的现金流量变化不大，为-249.9 亿元；融资资活动
产生的现金净额为-64.5 亿元，较 2005 年的-146.6 亿元增加了 82.1 亿元。 
 

中国网通历年现金流量变化情况
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7. 中国网通财务绩效评价 

 
7.1. 中国网通偿债能力分析 
 
公司的偿债能力是指企业用其资产偿还长短期债务的能力，是公司能否健康生存和发展

的关键。资产负债率和流动比率是分别反映公司的长期和短期偿债能力的重要指标。资产负
债率就是负债总额与资产总额的比例关系，表明总资产中有多大比例是通过借款来筹资的。
中国网通 2003 年至 2006 年的资产负债率保持在一个比较稳定的水平，2006 年中国网通的
资产负债率为 63.7%，比 2005 年的 68.9%下降了 5.2 个百分点，资产结构进一步优化。 
 
流动比率为流动资产同流动负债的比值，一个公司的流动比率越高，公司的短期偿债能

力越强，一般公认的合理的流动比率标准值为 200%。中国网通自 2003 年以来流动比率分
别为 20.1%、29%、14.7%和 19.9%，处于一个比较低的水平。这主要是由于电信业的特性，
固定资产占资产总额的大部分所致。 
 

中国网通历年资产负债率和流动比率变化情况
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7.2. 中国网通经营效率分析 
 
分析企业的经营管理效率，是判定企业能否因此创造更多利润的一种手段。总资产周转

率是指一定时期内主营业务收入净额同平均资产总额的比值，是考察资产运营效率的一项重
要指标，反映了全部资产的管理质量和利用效率。 
 
中国网通的总资产周转率呈上升趋势，说明网通的经营效率有所提升。2006 年资产周

转率为 42.7%，比 2005 年降低了 3个百分点。资产周转率偏低，这个主要是由于电信业需
要基础设施，固定资产投入比较大，资产的基数较大。 
 

中国网通历年总资产周转率变化情况
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7.3. 中国网通盈利能力分析 
 
资产净利率是指总资产的盈利能力，它是净利润和平均资产的比值。资产净利率是一个

综合指标，指标越高，表明资产的利用效率越高，说明企业在增收节支和节约资金使用等方
面取得了良好的效果，否则相反。 
 
中国网通的资产净利率一直稳步上升，自 2003 年度的-6%，上升到 2005 年度的 7.5%，

表明中国网通的盈利能力逐步提高。2006 年资产净利率为 6.4%，与去年同期相比有小幅下
降。 
 

中国网通历年资产净利率率变化情况
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