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行业点评报告● [Table_IndustryName] 通信行业 
 

[Table_ReportDate] 2022年 09月 27日 
 

 

[Table_Title] 行业深度报告模板 

运营商资本开支不断优化，盈利能力

增强助力业绩估值有望双升 

 通信行业 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
 

核心观点: 
 
 

[Table_Summary]  行业事件。近日，中国移动与投资者、分析师召开座谈会，会上关于

资本开支相关提问，中国移动方面表示 2020-2022 年是投资高峰，

2022 年是三年投资高峰的最后一年，如无重大特殊事项，2023 年起

资本开支不再增长，并呈现逐渐下降趋势，三年后资本开支占营收比

降至 20%以内。 

 运营商资本开支下降缓解成本压力，IT 侧增长助力数字化发展。 

中国移动 2020-2021 年资本开支分别为 1800 和 1836 亿元，2022H1 资

本开支为 920 亿元，同比增长 5.7%，上半年资本开支有所增长。预计

2022 年资本开支为 1852 亿元，其中 5G 相关资本开支约 1100 亿元，

同比下降 3.5%；传输网投资 196.24 亿元，占比较去年提升 4.41%。

公司 2021 年资本开支占营收比为 21.64%，同比有所降低，资本开支

总体维持平稳，占营收比例有望逐步下降至 20%以下，同时支出结构

由 CT 侧逐步重点转向 IT 服务侧，助力数字化发展新需求。  

中国电信 2020-2021 年资本开支分别为 848 和 867 亿元，2021 年资

本开支占营收比为 19.97%，同比降低 8.2%；2022H1 资本开支为 417

亿元，同比有所增长。其中 5G 投资 175 亿元，产业数字化投资 101 亿

元，云业务投资 52 亿元，IDC 投资 26 亿元。预计 2022 年资本开支为

930 亿元，同比增长 7.3%，公司坚持稳健精准投资策略，持续优化投

资结构，重点投向 5G、产业数字化等新兴领域，打造云网融合新型信

息基础设施，助力新基建建设。 

中国联通 2020-2021 年资本开支分别为 676 和 690 亿元，2021 年资

本开支占营收比为 21.05%，同比降低 5.4%；2022H1 资本开支为 284

亿元，同比有所增长。鉴于与中国电信共建共享，中国联通 2022 年

资本开支方面，有望持续优化投资结构，重点投向算力网络等领域。 

总体来说，三大运营商目前资本开支平稳，考虑未来营收增长的持续

性，虽然占营收比有所下降，预计资本开支总额不会下降较多，基本

还是平稳逐步减少趋势；同时资本开支结构优化重点转向推进数据中

心建设、宽带千兆网、产业数字化发展等数字经济新基建方向，随着

5G 规模化应用加速融合，运营商业绩有望边际改善。 

 运营商盈利能力不断增强，派息率有望进一步提升回馈股东。 

三大运营商宣布逐步提升派息率，有望带动业绩及估值不断改善。截

至 2022H1，中国移动每股派发 2.20 港元，同比增长 34.9%，占中报

基本每股收益的61%。中国电信每股派发1.7元人民币，总股利占2021

年归属母公司净利润的 60%。中国联通每 10 股派发现金股利 0.663

元，占基本每股收益的 41.44%。同时多家运营商宣布 2023 年以现金

方式分配的利润逐步提升至当年公司股东应占利润的 70%，为股东创

造更大的价值。考虑业绩的改善及目前低估值水平，建议关注运营商

及新基建投资方向，关注中国移动、中国电信、中国联通。 

 风险提示 数字化转型业务不及预期；运营商 ToB 端增长不及预期；

政策不确定性风险；ARPU 增长不及预期。 
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行业数据 

[Table_Research] 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

相关研究 

[Table_Research] 【银河通信】行业点评：三大运营商经营业绩超预

期，数字经济底座夯实迈上新台阶 

【银河通信】行业周报：运营商业绩延续高增，新

基建赋能 5G 应用加速 

【银河通信】行业点评：车联网模组业务拓展升

级，产业链加速有望超预期 
 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2
0
2
1
-0

6
-0

1

2
0
2
1
-0

7
-0

1

2
0
2
1
-0

7
-3

1

2
0
2
1
-0

8
-3

0

2
0
2
1
-0

9
-2

9

2
0
2
1
-1

0
-2

9

2
0
2
1
-1

1
-2

8

2
0
2
1
-1

2
-2

8

2
0
2
2
-0

1
-2

7

2
0
2
2
-0

2
-2

6

2
0
2
2
-0

3
-2

8

2
0
2
2
-0

4
-2

7

2
0
2
2
-0

5
-2

7

2
0
2
2
-0

6
-2

6

2
0
2
2
-0

7
-2

6

2
0
2
2
-0

8
-2

5

2
0
2
2
-0

9
-2

4

通信指数 上证指数

http://www.chinastock.com.cn/


  

 

行业点评报告/通信行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

2 

分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 赵良毕，通信行业首席分析师，通信团队负责人。北京邮电大学通信硕士，复合学科背景，2022 年加入中国银河证券。 

8 年中国移动通信产业研究经验，5 年证券从业经验，任职国泰君安期间曾获得 2018/2019 年（机构投资者 II-财新）通信行

业最佳分析师前三名，任职开源证券期间 2020 年获得 Wind 金牌通信分析师前五名。 

 

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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