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 动态事项 

公司发布了 2019 年报，我们对相关信息点评。 

 点评 

2019 年度业绩快速增长，处于预告的上限 

公司收入 907.37 亿元，同比增长 6.11%，其中三季度收入 196.31 亿

元（YOY1.55%），四季度收入 264.96 亿元（YOY-0.94%），单季收入

增速持续下滑。2019 年净利润 51.48 亿元，同比增长 173.71%，处于

预告的上限。其中 Q3 净利润 26.57 亿元（YOY370.74%）,Q4 净利润

10.2 亿元（2018 年 Q4 净利润 2.76 亿元），公司的盈利能力迅速增长。

从扣非净利润看，2019 年扣非净利润 4.85 亿元（2018 年扣非净利润

-33.96 亿元）,Q4 扣非净利润为-2.25 亿元。2019 年盈利增长主要是

资产处置收益 26.88 亿元，其中深圳湾总部基地项目确认收益 26.63

亿元。同时 2019 年信用减值损失 27.07 亿元（YOY-9.59%），资产减

值损失 14.49 亿元(YOY180%)。 

运营商业务迅速提速，2019 年业绩指标好转 

从分业务看，2019 年运营商网络 665.84 亿元，同比增长 16.66%；消

费者业务 149.97 亿元，同比增长-21.93%；政企业务收入 90.26 亿元，

同比增长-0.79%。运营商业务保持稳步快速增长，是公司业务的增长

点。从毛利率看，运营商网络毛利率 42.61%，同比增长 2.24 个百分

点；政企业务的毛利率 29.16%，同比下降 0.08 个百分点；消费者业

务毛利率17.90%，同比增长5.37个百分点。2019年综合毛利率37.17%，

同比增长 4.26 个百分点。从业务的区域看，中国业务收入 582.17 亿

元，占比为 64.16%，亚洲（不含中国）收入 131.80 亿元，占比 14.53%。

公司定增已经完成，资金的压力有望迅速缓解。 

政府推动 5G 新基建建设提速，公司提案回购 1%股份 

中共中央政治局会议提出要积极扩大有效需求，推动 5G 网络、特

高压、轨道交通、新能源汽车及充电桩、大数据中心、人工智能、工

业互联网 7 个领域新基建加快发展。3 月 6 日中国移动启动了 2020

年 5G 二期无线主设备集中采购，截至目前已有 28 个省公司发标，

合计 23 万个 5G 基站。我们认为，2020 年是中国 5G 大规模建设

的第一年，预计 2021-2023 有望进入建设高峰期，公司显著受益于

这一趋势。公司处在 5G 产业化的第一阵营，与全球 70 多家运营商

和 300 多家行业客户展开 5G 业务的合作，5G 的 7nm 核心芯片已实
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现商用；同时在有线产品领域，自研核心专用芯片的上市实现了产品

的高集成度、高性能、低功耗，极大地提升了有线产品的竞争力，PON、

FTTx、100G 光传输网络累计发货量均居全球第二。 

 投资建议。 

我们调整公司业绩预期，预计 2020/2021/2022 年收入为 1141.56、

1390.88、1634.44 亿元， EPS 为 1.39、1.93、2.35 元。考虑到公司海

外业务稳步发展，国内 5G 规模建设在即，公司显著受益 5G 的规模

建设，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示。市场调整的风险、公司技术研发风险、中美贸易风险

和增发进展不顺的风险。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（亿元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 855.13 907.37 1141.56 1390.88 1634.44 

年增长率（%） -21.41% 6.11% 25.81% 21.84% 17.51% 

归属于母公司净利润 -84.38 51.94 64.32 88.95 108.17 

年增长率（%） - - 23.83% 38.29% 21.61% 

每股收益（元） -1.83 1.12 1.39 1.93 2.35 

PE -23 38 31 22 18 

数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2020 年 3 月 30 日收盘价）
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利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        营业收入 85513.15  90736.58  114156.3

8  

139088.2

9  

163444.2

2    减: 营业成本 57367.58  57008.38  71229.74  88128.43  104515.2

8          营业税金及附加 637.73  930.51  1170.68  1426.36  1676.13  

        营业费用 9084.49  7868.72  9931.61  12796.12  15690.64  

        管理费用 3651.50  4772.82  6278.60  8345.30  10787.32  

        财务费用 280.65  965.96  769.89  429.38  325.53  

        资产减值损失 2076.86  -1281.07  1109.80  1109.80  1109.80  

  加: 投资收益 294.49  249.45  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -861.26  -213.99  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -14560.4

7  

-17338.4

5  

-14953.7

2  

-14953.7

2  

-14953.7

2          营业利润 -2712.89  7552  8712.34  11899.18  14385.79  

  加: 其他非经营损益 -6738.25  -390.51  -390.51  -390.51  -390.51  

        利润总额 -9451.14  7162  8321.83  11508.67  13995.28  

  减: 所得税 -630.02  -1385  1248.27  1726.30  2099.29  

        净利润 -8821.12  5777  7073.55  9782.37  11895.99  

  减: 少数股东损益 -382.72  280.19  641.75  887.50  1079.26  

        归属母公司股东净利

润 

-8438.40  5148 6431.81  8894.86  10816.73  

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        货币资金 17748.53  23094.24  5707.82  6954.41  8172.21  

        应收和预付款项 24205.10  21200.11  41476.12  34918.35  54874.76  

        存货 25011.42  27688.51  31419.55  41711.42  45017.73  

        其他流动资产 10643.41  8290.94  8290.94  8290.94  8290.94  

        长期股权投资 3015.30  2327.29  2327.29  2327.29  2327.29  

        投资性房地产 2012.00  1957.24  1957.24  1957.24  1957.24  

        固定资产和在建工程 10194.11  10555.20  9328.23  8101.26  6874.29  

        无形资产和开发支出 11477.05  9781.44  9593.79  9406.15  9218.51  

        其他非流动资产 5514.35  8844.38  8844.39  8844.39  8844.39  

        资产总计 109821.2

6  

113739.3

4  

118945.3

7  

122511.4

5  

145577.3

6          短期借款 23739.61  26645.97  19299.90  11767.64  7923.96  

        应付和预收款项 50235.52  38563.25  68990.88  64494.70  98327.33  

        长期借款 3002.15  2366.57  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 19769.77  7667.07  7667.07  7667.07  7667.07  

        负债合计 87726.46  72336.50  76657.95  72847.14  105994.4

0          股本 4192.67  4227.53  4227.53  4227.53  4227.53  

        资本公积 11444.46  12144.43  12144.43  12144.43  12144.43  

        留存收益 7260.45  12454.91  18886.71  27781.57  38598.30  

        归属母公司股东权益 22897.58  28826.87  35258.67  44153.54  54970.26  

        少数股东权益 3810.74  2875.07  3516.81  4404.32  5483.58  

        股东权益合计 32960.68  37954.30  38775.49  48557.85  60453.84  

        负债和股东权益合计 143962  129351  119281.6

8  

122551.0

2  

164868.1

4  现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        经营性现金净流量 -13169 4872.97  926.88  9360.47  5539.24  

        投资性现金净流量 -965.70  -6023.12  -331.94  -331.94  -331.94  

        筹资性现金净流量 888.09  5721.72  -17981  -7781.94  -3989.51  

        现金流量净额 -12929 4798.11  -17386  1246.60  1217.80  

数据来源：wind，上海证券整理（股价 3 月 30 日收盘价，单位百万元） 
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