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德勤预计，2025年及以后，在欧盟的引领下，将有更多的电信行业内合并交易获得批准。1在许多地区和国

家，无线电信市场较为分散，一些参与者规模较小。监管机构向来鼓励尽可能多的面向消费者的参与者参与

市场竞争，以最大限度地促进竞争，进而降低消费价格。然而，越来越多的咨询专家向监管机构建议，允许市

场内部进行整合可能更有利于未来网络的增长、功能、安全性和韧性的保持。

德勤预计，2025年将有约400项电信并购交易，这与过去五年的交易量基本持平（图1）。2这或许不足为奇，

但值得注意的是——实际运营商之间的整合交易料将增加。

电信行业的并购交易类型繁多（图2），但总体来看，并未出现某一种交易类型占据主导地位的情况。无论是

无线网络交易还是有线网络交易，各交易类型的占比随时间的推移保持相对一致，不过近期数据中心交易的

活跃度有所上升，可能是受到人工智能数据中心相关活动的助推。3 

在许多市场，小型无线电信公司面临增长缓慢、利润低下以及债务压

力。并购活动，尤其是资产整合乃至整个面向消费者的公司合并，在

获得监管机构批准的情况下，或能带来转机。

监管放宽助力，无线电信市场整合提速
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图1

图2

注：E表示当前年度的估计值，P表示德勤预测值

资料来源：德勤根据标普全球市场财智（S&P Global Market Intelligence）——标普Capital IQ和CB Insights的数据绘制的图表。

上图展示了电信行业并购交易的平均数量（2020年1月1日至2023年7月31日）。  

资料来源：Omdia刊载于CSI Magazine的文章，2024年7月23日。 

2020-2025年电信行业并购交易量

2019-2023年电信运营商并购交易量

平均交易量

已公布交易量（%）

2020

441

521

437

370
388 400

2021 2022 2023 2024E 2025P

2019
0

50

100

150

200

250

300

2020 2021 2022 2023

数据中心

光纤

移动

通信套组

信号塔

科技

有线网络

其他

deloitte.com/insights

deloitte.com/insights



03

部分形式的合并或分拆已持续多年，其增长阶段渐趋尾声：例如，截至2023年，美国和墨西哥97%的手机信

号塔是由独立的信号塔公司而非电信公司运营（这一比例高于2016年的65%），而在欧洲，信号塔公司的市

场份额从2016年的36%增至2023年的70%，几乎翻了一番。5 

同样，多年来，有线网络（铜缆、光纤和同轴电缆）和后台软件系统（如计费和运营系统、现场服务车队和数

据中心）也一直在经历整合和并购活动。6与此同时，各种无线网络的整合活动也在日益增多。

以下是一些无线网络整合的实例：自2009年起，加拿大两大无线网络运营商开始共享无线接入网（RAN）。7

在马来西亚，原本有三家独立的无线网络，但政府于2021年决定建立全国统一的5G网络（尽管目前该国决定

再建第二个全国性5G网络）。8在文莱，虽有三家移动公司为消费者与企业提供服务，但它们均使用统一国家

网络有限公司（UNN）提供的同一无线网络。92024年，澳大利亚两家运营商达成协议，共享4G和5G RAN。10 

然而，无论具体情况如何，“零售商”（向消费者和企业提供电信服务的公司）的数量基本保持不变：对于电

信服务的购买者而言，依然有三家甚至更多的公司在相互竞争。11 

德勤预测的核心观点是：全球各国和地区政府以及监管机构正在放宽对电信企业合并的限制。自2020年以

来，已有13项电信合并案或合资案获得了批准或正处于审批阶段，这导致面向客户的参与者数量有所减少：

 • 美洲：六项合并案（美国3项，加拿大、智利和哥伦比亚各1项）。12 

 • 亚太地区：五项合并案（印度尼西亚、马来西亚、泰国、中国台湾和澳大利亚）。13 

 • 欧洲：两项合并案（荷兰和西班牙）。14 

观察人士正密切关注英国监管机构对沃达丰英国（Vodafone UK）与Three UK合并案的最终裁决。15值得注

意的是，近年来意大利和丹麦的合并案均未能获得批准。16 

此外，意大利前总理Enrico Letta于2024年4月向欧盟提交报告，明确呼吁加强电信行业整合。17他的建议部

分基于欧盟的一份白皮书，其中讨论了电信公司在高度分散的欧洲市场上获得投资回报的困难。18有数据

表明为何欧洲可能在批准合并方面走在前列：在欧洲，每家移动运营商的平均用户数为450万，而在美国为

9,500万，印度为3亿，中国大陆为4亿。19意大利前总理、欧洲央行前行长Mario Draghi于2024年9月提交了

一份69页的报告，其中也谈及对电信市场整合的支持。20 

在大多数国家和地区，按收入和用户数量计算，排名前两位的无线电信运营商通常财力雄厚，排名第三的运

营商往往经济实力较弱，排名第四（或第五或第六，视市场而定）的运营商则可能更弱。这些排名靠后的运营

商常常预警称，未来可能无力继续投资网络建设。在这些市场中，有支持者向监管机构提出，相较于两强争

霸，三足鼎立的市场格局更有利于保护消费者权益、激发企业活力和促进市场的公平竞争。

因此，欧洲等地区的无线电信市场或将迎来面向客户的整合。
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监管立场转变的一个重要原因是网络连接选择的多样性。正如德勤2024年及2023年电信展望报告所述，近

年来消费者和企业的选择激增，包括但不限于：

 • 固定无线接入（FWA）对家庭宽带服务的竞争。德勤预计，2025年将有超过3,000万户家庭采用FWA服

务，同比增长20%。21 

 • 低轨卫星互联网对家庭宽带服务的竞争，尤其在农村和偏远地区。目前，全球已有超过300万户家庭通

过低轨卫星互联网实现了网络连接，预计2025年和2026年将有多个新网络推出。22值得注意的是，低轨

卫星互联网在人口密度高、地理条件不复杂的国家（如欧洲部分国家）的作用较小，而在人口密度较低的

市场，或有山脉、沙漠或许多小岛的市场，如亚太地区、非洲和美洲，发挥的作用则更大。23 

 • 3G、4G和5G网络仍在投入使用。在某些市场，多个网络的共存为消费者提供了更多选择并形成了竞

争。24 

 • 移动虚拟网络运营商（MVNO）正面临变革。拥有25年发展历程的MVNO近期迎来发展拐点，开始在

新增移动用户市场中占据更大的份额。25例如，截至2024年，美国有线MVNO服务的无线用户数已达约

1,400万。这一成就的取得，部分归功于Wi-Fi技术的广泛应用。家庭Wi-Fi和城市公共Wi-Fi热点帮助美国

有线电视公司分担了87%的无线数据流量消耗。26 

小结

在未来几年，电信运营商维持强大且具竞争力无线网络的成本可能降低。对于发达国家的许多运营商而

言，5G网络建设中成本高昂的部分，如设备和频谱购置，已大致完成。RAN建设支出在2022年达到峰值后，

预计将在可预见的未来以两位数的速度下降。27大多数最初建立了5G非独立组网（NSA）网络的全球电信公

司，在升级至5G独立组网网络时并未大幅增加投资。28而且，没有迹象表明6G会在2030年前到来。因此，德

勤预计，2025年至2029年，电信行业的年度资本支出比例（2022年达到十年峰值17.8%） 29将进一步降至

15%~16%。这对网络运营商来说是个好消息，但对RAN原始设备制造商（OEM）则构成了挑战。

电信公司在5G等服务（除FWA之外）方面的盈利挑战依然存在。正如2024年预测报告所述，消费者对更高

网速的追求不再强烈，大多数人不愿为此支付更多费用。30而诸如虚拟现实或增强现实高级服务、企业专用

5G网络、自动驾驶汽车或远程外科手术等潜在收入来源，目前市场规模仍然有限。一些电信公司开始探索

与电信相关的增值服务领域（如医疗、农业技术、安全等），但这些服务目前对公司收入的贡献尚显微薄。一

些电信公司考虑涉足生成式人工智能数据中心业务以创造额外的收入和利润，但这通常是大型企业的选择，

对于可能被合并的排名第三和第四的小型企业而言，并非合适之路。31此外，多数增值服务往往需形成一定

规模才能取得成功，而如前所述，由于市场分散，欧洲大多数电信公司和亚洲较小的电信公司都缺乏这种规

模。
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在监管层面，全球范围内通常有两类监管机构负责无线通信合并案的审批。一类是行业监管机构（如英国通

信管理局、美国联邦通信委员会以及欧盟的欧盟层面和国家级行业监管机构）32，另一类是竞争监管机构（

如英国竞争和市场管理局、美国联邦贸易委员会、欧盟的竞争总司以及国家级竞争管理局）。亚太地区大部

分国家也设有类似的两类监管机构。33  

此外，从总体来看，行业监管机构通常对国内无线运营商的合并持更开放的态度，而竞争监管机构则表现得

更为谨慎。预计这一现状在某些地区可能会有所改变，特别是受到欧洲近期发布的鼓励小型无线运营商合并

的政策鼓舞。

尽管如此，监管机构在处理合并案时可能会更加审慎：最近的多项合并案耗时24到36个月才完成。34不过，

德勤预计，未来获批的合并案比例可能会增加。

监管机构在批准合并时，有时会无条件通过，有时则会附加条件，如资产剥离、定价保证、未来投资承诺或提

供5G覆盖。35 
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