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主要观点

三大通信运营商：

◆传统电信业务格局稳定，资本开支占比保持平稳

2019年以来，三大运营商提速降费告一段落，三大运营商低费率竞争形势有所缓和。叠加5G基站建设需求企稳，三大运营商
CAPEX占比普遍维持在20%以内，有利于改善三大运营商的盈利状况。

◆收入结构呈持续优化态势，云业务收入增速明显

三大运营商在云相关业务领域加大资本开支，云计算相关业务逐步摆脱对技术合作方的依赖，由合营向自营转变，云业务收
入同比大幅上升。

◆人工智能事件催化下，相关基础设施建设备受关注

受到近期人工智能热点催化的作用，以算力、通信为代表的人工智能核心基础设施有望迎来新一轮建设和需求的高峰期。三
大运营商云计算相关业务，预期将迎来新一轮的增长。此外，随着数据要素交易的市场化，三大运营商相关的数据类产品也
有望获得新的突破。

未来十二个月内，维持通信行业“增持”评级。

风险提示：云计算业务竞争加剧；国有企业业绩考核指标变动；宏观经济复苏不及预期。
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一、三大运营商财务概况：移动>电信>联通

根据2022年公司年报，对三大运营商财务进行比较：

◆ 收入：移动（9373亿）>电信（4750亿）>联通（3549亿）

◆ 利润：移动（1255亿）>电信（276亿）+ 联通（73亿）

◆ ROE：移动（10%）>电信（6%）>联通（5%）

◆ 自由现金流：移动（912亿）>电信（457亿）>联通（292亿）
表1 三大运营商财务概况对比（亿元）

中国移动 中国电信 中国联通

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

盈利能力

收入 7701 8511 9373 3899 4342 4750 3042 3280 3549

YoY 3% 11% 10% 5% 11% 9% 5% 8% 8%

归母净利润 1078 1161 1255 209 260 276 125 144 73

YoY 1% 8% 8% 2% 24% 6% 10% 15% -49%

ROE 10% 10% 10% 6% 7% 6% 4% 4% 5%

净利率 14% 14% 13% 5% 6% 6% 4% 4% 2%

现金流状况

经营活动净现金流 3078 3148 2808 1352 1392 1372 1073 1120 1017

YoY 24% 2% -11% 16% 3% -1% 12% 4% -9%

资本开支 1904 2073 1896 890 852 915 587 720 725

YoY -7% 9% -9% 7% -4% 7% -3% 23% 1%

自由现金流 1173 1075 912 462 540 457 487 399 292

资本开支/收入 25% 24% 20% 23% 20% 19% 19% 22% 20%

净现比 2.9 2.7 1.3 6.5 5.4 3.7 19.4 17.8 5.0

负债情况

资产负债率 33% 34% 33% 49% 43% 46% 43% 43% 46%

有息负债率 1% 1% 5% 13% 8% 7% 7% 5% 7%

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表2 三大运营商一季度现金流状况稳定（亿元）

中国移动 中国电信 中国联通

2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1

盈利能力

收入 2273 2507 1186 1298 890 972

YoY 15% 10% 12% 9% 8% 9%

归母净利润 256 281 72 80 20 23

YoY 7% 10% 12% 11% 20% 12%

ROE 2% 2% 2% 2% 1% 1%

净利率 11% 11% 7% 7% 6% 6%

现金流状况

经营活动净现金流 778 752 283 289 143 174

YoY 2% -3% 0% 0% 2% 2%

资本开支 409 372 157 145 150 168

YoY 21% -9% 0% 0% 48% -7%

自由现金流 369 380 126 144 -7 6

资本开支/收入 18% 15% 13% 11% 17% 17%

净现比 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

负债情况

资产负债率 32% 34% 43% 46% 42% 46%

有息负债率 2% 2% 3% 3% 3% 2%

资料来源：iFinD，上海证券研究所



SECTION二、三大运营商边际变化分析

◆ 边际变化一：竞争格局稳定，利润导向代替份额导向

◆ 边际变化二：收入结构改变，云计算业务收入增速高

◆ 边际变化三：人工智能催化，云业务数据要素更活跃
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运营商的边际变化一：竞争格局稳定，利润导向代替份额导向

◆ 资费降幅收窄+5G开始普及：以中国移动和中国电信为例，运营商移动业务及固网宽带（家宽）业务的ARPU

值均在2019-2020年经历了降幅收窄—转正的增长趋势。

◆ 运营商江湖格局形成：移动在固网宽带业务上赶超电信的任务已经完成，未来三大运营商在传统电信业务领

域预期将很难有激烈的降费促销举措。

图3 三大运营商固定宽带用户数（百万户）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所

图1 中国移动ARPU（元/月/户）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图2 中国电信ARPU（元/月/户）

资料来源：公司公告，上海证券研究所
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运营商的边际变化一：竞争格局稳定，利润导向代替份额导向

◆ 2019年运营商考核方向转变：重点不再是规模和市场份额——此后运营商CAPEX占收入比长期控制在25%以内）

◆ 共建共享减轻压力：移动 + 广电、电信 + 联通。

◆ 资本开支节奏更稳健：考虑到5G基站能耗较高且下游缺乏应用催化，投资将更为平滑。

◆ 未来展望：共建共享缓解了运营成本；资本开支稳健避免了折旧摊销快速上升。

图4 近年来三大运营商CAPEX稳健（亿元）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所
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运营商的边际变化二：收入结构改变，云计算业务收入增速高

◆ 传统业务增速放缓：电信业务收入增速整体放缓至平稳（0-10%），其中，移动数据流量业务收入增速2019年以来

保持在5%以下。

◆ 根据各公司公告，2022年新兴业务收入增速超过30%，占比提升到15%，其中云业务收入增速+111%。

图5 行业数据：电信业务收入（亿元）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所
注：2012、2013年电信业务收入及yoy数据为1-11月统计值

图6 新型业务收入逐年增长（亿元）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所
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运营商的边际变化二：收入结构改变，云计算业务收入增速高

◆ 三大运营商收入结构中，传统的语音和移动服务占比下降，非传统业务占比不断提高。以中国移动为例

，2022年智慧家庭（家庭市场）、行业数字化（政企市场），以及新兴市场的收入占比合计达到25%

以上。

◆ 云业务在三大运营商收入中的占比仍然较小（不到15%），但增速最快（2022年同比均超过100%）。

图7 中国移动收入结构拆分（亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

表3 三大运营商云业务对比（亿元）

中国移动 中国电信 中国联通

2021 2022 yoy 2021 2022 yoy 2021 2022 yoy

营运收入 8483 9373 10% 4342 4750 9% 3279 3549 8%

其中：通信服务收入 6371 6848 7% 3352 3572 7% 2625 2724 4%

EBITDA 3368 3545 5% 1278 1325 4% 1016 1035 2%

EBITDA率 40% 38% -1.9pp 29% 28% -1.5pp 31% 29% -1.8pp

EBITDA占通信服务收入比 53% 52% -1.1pp 38% 37% -1pp 39% 38% -0.7pp

净利润 1161 1256 8% 262 277 6% 144 167 16%

净利润率 14% 13% -0.3pp 6% 6% -0.2pp 4% 5% 0.3pp

净利润占通信服务收入比 18% 18% +0.1pp 8% 8% -0.1pp 5% 6% 0.6pp

自由现金流 1075 912 -15% 540 457 15% 215 292 36%

云业务收入 242 503 108% 279 579 108% 163 361 121%

云业务占通信服务比例 4% 7% +2.6pp 8% 16% +5.8pp 6% 13% +6.4pp

云业务占总营收的比例 3% 5% +2.1pp 6% 12% +5.2pp 5% 10% +5.9pp

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所
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运营商的边际变化二：收入结构改变，云计算业务收入增速高

◆ 我们认为，云业务是运营商收入中最受市场关

注的部分，云业务收入占比提升能够有效提升

运营商收入未来的成长空间。

◆ 云业务虽然占比仍然较小，但可以预见是未来

3年运营商各板块中收入增长最迅速的板块，

提升了板块估值。

图8 中国移动营业收入构成（亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图9 中国电信营业收入构成（亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图10 中国联通营业收入构成（亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所
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运营商的边际变化二：收入结构改变，云计算业务收入增速高

◆ 运营商国资云业务四大优势：

(1) 央企的资源优势（各地省级数据中心+边缘数据中心和机房）

(2) 央企的安全优势（更易于满足央企国企在人工智能领域的私有化部署

安全要求）

(3) 属地优势（提供匹配用户需求的属地化服务）

(4) 客户渠道优势（客户经理数量多+渠道下沉）

图11 移动云产品说明

资料来源：中国移动官网，上海证券研究所

图12 三大运营商占据国内IDC市场较大份额（2021年）

资料来源：联合资信，上海证券研究所

图13 中国移动CAPEX结构显示产业数字化投入加大（亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所
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运营商的边际变化三：人工智能催化，云业务数据要素更活跃

◆ 受到近期大规模语言模型成功落地的催化，运营商相关的云服务和数据要素作为人工智能发展的基础设施和基本

工具也越来越受到关注。

◆ 三大运营商云业务从低基数起步，已在2-3年内保持超过100%的同比增长，远超国内其他云服务厂商。相比之下

百度云、阿里云、腾讯云的收入增长降速较为明显。

◆ 数据要素市场化交易正在逐步推进，在上海等地已有相应的交易场所开展场内交易。其中，运营商数据是目前场

内交易中重要的数据产品。随着相关数据要素市场建设逐步完善，将进一步活跃运营商数据资产的价值空间。

图14 运营商部分数据要素产品

资料来源：上海数据交易所，上海证券研究所

表4 2022年运营商云服务收入赶超腾讯（亿元）

2022 2021

云服务 营业收入 yoy 营业收入 yoy

阿里云 733 12% 654 25%

腾讯云 326 15% 283 44%

百度云 183 15% 159 52%

华为云 387 22% 318 43%

天翼云 579 108% 279 102%

移动云 503 108% 242 163%

联通云 361 121% 163 324%

资料来源：Canalys，公司公告，上海证券研究所
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三、投资建议

（1）三大运营商旗下的云计算业务和数据要素业务作为其传统电信业务的重要补充，在运营商固定互联网宽带

业务和移动数据流量业务增长逐步放缓且现金流充沛的情况下，有望成为三大运营商新的盈利增长点。

（2）受到近期人工智能热点催化的作用，以算力和通信为代表的人工智能核心基础设施有望迎来新一轮建设和

需求的高峰期。三大运营商作为通信领域重要的基础服务供应商，预期将迎来相关业务的新增长。

（3）三大运营商作为央国企，在云计算业务方面有其独特优势。随着三大运营商加大云计算业务投入，对业务

合作方的依赖逐步减少，势必形成聚焦，在中特估值下有估值重构的空间。
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四、风险提示

1. 云计算行业竞争加剧：目前云计算赛道竞争激烈，若三大运营商与国内其他云服务厂商竞争进一步加剧，可能影响云

业务的盈利能力。

2. 国有企业业绩考核指标变动：三大运营商作为国有企业，若重视用户数作为考核指标，则三大运营商可能在传统电信

业务领域推出相应的降费促销举措，影响个人业务和家庭业务收入。

3. 宏观经济复苏不及预期：宏观经济影响国内居民消费，若经济增速放缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受抑

制，个人业务和家庭业务收入承压。
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投资评级说明：
不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体系采用的是相对评级体
系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评
级取代个人的分析与判断。
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投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员
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