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效，移动及家庭价值稳定增长，to B 等创新业务保持高速增长水

平。资本开支方面，上半年投资节奏有所放缓，但重心持续向算

力相关领域转移，整体行业转型发展成效显著。 

当前时点，我们认为：整体行业增速显著高于GDP 增长水平，业

绩稳健，业务转型初见成效，在当前市场板块热点轮动下，运营

商均持续提升分红派息，高股息、稳增长特征仍是部分长线资金

在低风险偏好选择下的优质标的。 

此外，算力网络方面将是长线投资热点和方向，运营商持续云

化、智慧化升级，以及“东数西算”战略推进，有望带来更多

的IDC和服务器采购和建设需求，运营商IDC、服务器、光模块

产业链有望受益，相关标的：英维克（液冷基数）、科华数据、

紫光股份、中兴通讯、高澜股份等。 

2、近期通信板块观点及推荐逻辑 

结合业绩确定性及估值两方面因素考虑，我们建议关注包括电

信运营商、军工通信、面板以及低估的算力基础设施及工业互

联网个股： 

1）电信运营商估值提升：中国移动、中国电信、中国联通等；

2）持续推荐算力&通信基础设施 

无线通信&服务器等设备商：中兴通讯、紫光股份（华西通信&

计算机联合覆盖）等； 

算力中心：光环新网； 

算力硬科技产业链：新雷能（服务器电源）； 

3）军工通信：烽火电子（华西通信&军工联合覆盖）、海格通信

（华西通信&军工联合覆盖）、七一二等； 

4）工业互联：金卡智能（华西通信&机械联合覆盖）等； 

5）液晶面板拐点：TCL 科技（华西通信&电子联合覆盖）等。 

3、风险提示 

2C 业务竞争激烈，用户价值下滑；2B2G 业务应收账款规模扩

大；云业务竞争加大导致毛利率下降。 
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重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600941.SH 中国移动 98.00 增持 5.88  6.24  6.62  7.02  16.67  15.71  14.80  13.96  

601728.SH 中国电信 5.85 增持 0.30  0.32  0.35  0.38  19.50  18.28  16.71  15.39  

600050.SH 中国联通 5.26 增持 0.23  0.26  0.30  0.34  22.48  20.23  17.53  15.47  
 

资料来源：wind，华西证券研究所  
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1.运营商 2C 基础电信业务稳定，2B&2G 第二增长曲线成长

扩张见效 

三大电信运营商新兴业务和固网业务拉动收入平稳增长，收入增速依旧持续高

于 GDP增长：根据三大运营商半年报，2022年三大运营商的营业收入、净利润主要

业绩指标均呈现稳定增长势头。 

中国电信营收 2586.8 亿元，同比增长 7.7%；中国移动营收 5307.2 亿元，同比

增长 6.8%；中国联通营收 1918.3 亿元，同比增长 8.8%。 

中国电信归母净利润为 201.5 亿元，同比增长 10.2%；中国移动归母净利润为

761.7 亿元，同比增长 8.4 %；中国联通归母净利润为 54.4 亿元，同比增长 13.7%。 

根据工信部统计数据，电信业务收入稳步提升，上半年，电信业务收入累计完

成 8688 亿元，同比增长 6.2%，增速持续高于当期 GDP增速。 

其中，新兴业务和固网业务拉动业绩增长，语音业务小幅下滑。固网宽带业务

营收共计 1301 亿元，同比增长 6.3%，移动流量业务 3356 亿元，同比增长 0.2%，

新兴业务 1880 亿元，同比增长 19.2%，其中云计算、大数据和物联网业务收入同比

分别增长 38.1%/45.3%/25.7%。固定和移动语音业务分别为 96/572.4 亿元，同比分

别下滑 7.5%/2.5%。 

 图 1  中国电信业务量及收入增速（单位：%） 

 

 
 资料来源：工信部，华西证券研究所 

1.1.移动及家庭价值稳定提升，基础业务稳健 

移动&固网 ARPU 稳定增长，奠定运营商基础业务稳健的基本盘： 

移动通信业务方面，中国移动的 ARPU 值持续领先，用户价值最高：中国移动、

中国电信 5G 渗透率分别达到 73.3%和 73.4%，随着 5G 渗透率的快速提升，三大运

营商个人用户价值均实现增长。 
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据半年报，截至 2023 年 6 月，中国移动移动用户累计达 9.85 亿户，上半年净增

1038 万户，其中 5G 套餐用户为 7.21 亿户，上半年净增 9900 万户，5G 套餐用户渗

透率达 73%。有线宽带上半年累计用户 2.86 亿户，上半年净增 1423 万户。 

中国电信移动用户累计达 4.02 亿户，上半年净增 0.1 亿户。其中 5G 套餐用户达

2.95 亿户，净增 0.27 亿户，5G 套餐用户渗透率达 73%。有线宽带上半年累计用户

达 0.19 亿户，当年累计增加 500 万户。固定电话累计用户达 0.1 亿户，当年累计减

少 170 万户。 

中国联通“大联接”用户上半年累计达 9.28 亿户，上半年净增 5518 万户。其中

5G 套餐用户达 2.32 亿户，5G 套餐用户渗透率达 25%。5G 行业虚拟专网服务客户

数累计 5816 个。“智慧服务”上半年客户问题解决率为 97%，智能服务占比为

83.4%。“科技创新”上半年授权专利数量累计 1326 个。 

图 2  累计 5G 套餐用户数（万户）  图 3  5G 套餐用户净增（万户） 

 

 

 
资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所  资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所 

固网家宽业务方面，三大运营商在智慧家庭业务板块亮眼： 

截至 23 年中报，中国电信固网宽带用户达 1.86 亿户，同比净增 1082 万户，固

网宽带综合接入 ARPU为 48.2 元；中国联通固网宽带接入用户达 1.08 亿户，同比净

增 836 万户；中国移动固网宽带接入用户达 2.86 亿户，同比净增 3034万户，其中家

庭客户综合 ARPU为 43.3 元，同比增长 0.3 元。 

图 4  三大运营商移动出账用户 ARPU（元/月/户）  图 5  三大运营商固网宽带用户 ARPU（元/月/户） 

 

 

 
资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所  资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所 

宽带用户的增长支撑智慧家庭业务持续上扬。据半年报，中国电信智慧家庭业

务收入达 93 亿元，同比增长 15.7%；中国联通智家业务主要产品收入同比增长 49%；

中国移动智慧家庭增值业务收入达 173 亿元，同比增长 21.4%。 
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 图 6  中国移动和中国电信智慧家庭业务相关营收及同比增速情况（百万元，%） 

 

 

 资料来源：中国移动和中国电信官网推介材料，华西证券研究所 

从三大运营商家庭宽带业务收入结构来看，宽带接入收入仍占较高比例，不过

随着全屋 Wi-Fi、高清电视、家庭安全监控等增值业务的市场需要增多，智家业务的

营收占比不断提升，成为运营商家庭宽带业务新的增长引擎。 

1.2.第二增长曲线持续高增，云计算市场占比逐渐加强 

三大运营商业务结构持续改善，to B 业务集体呈现增长快速、占比提升的明显

特征： 

据半年报，中国移动政企业务收入达 1043.9 亿元，同比增长 14.6%。中国电信

产业数字化收入达 688.0 亿元，同比增长 16.7%。中国联通产业互联网达 429.8 亿

元，同比增长 16.3%。 

在三大运营商“第二曲线”业务中，云业务持续保持高速增长，其中移动云同比

增速最快，同比增长 80.5%达到 422.2 亿元；电信天翼云同比增长 63.4%达到 458.9

亿元，2023 年全年目标千亿元；联通云同比增长 36.4%达到 255 亿元，2023 年全年

目标超过 500 亿元。 
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图 7  三大运营商第二曲线业务情况（百万元）  图 8  三大运营商云计算业务情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所  资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所 

运营商公有云延续高增长态势，市场占比进一步提升。据 IDC 最新跟踪报告，

2022 年下半年，天翼云 IaaS、IaaS+PaaS 市场份额分别为 11.8%和 10.3%，均位居

行业前三，在政企、医疗、5G+云+AI 等领域厚积薄发，成功孵化“海南数据产品超

市”等项目案例；移动云不断提升自身云化影响力，打造“入网即入云”的全场景服

务触达能力；联通云加大在操作系统、数据库和 PaaS 层相关产品的自研力度，在智

慧城市、交通、教育、下沉地市场景创新等方面加速发力。 

2.投资节奏放缓，资本开支重心转移 

半年报中，中国移动和中国电信上半年资本开支占全年计划达到 40%以上，相

比中国联通资本开支计划进度较慢。 

运营商资本开支结构重心转移，持续推动算力发展。 

2023 年上半年，中国电信资本开支 416.2 亿元，与去年基本持平，但结构中向

产业数字化重心偏移，达到 118.2 亿元，占上半年资本开支 28.4%，同比增长 4.1pct，

主要系来自宽带网投入的相对减少，宽带网投入 70.4 亿元，占比 16.9%，同比减少

3.6pct。 

中国联通资本开支总额约 276 亿元，同比略下滑 8 亿元，其中家庭互联网及固

话、政企及创新业务和承载网、基础设施及其他三项占比分别为 16%、23%、33%，

同比分别增加 4pct/4pct/1pct，移动网络占比同比降低 9pct 至 28%。 

中国移动资本开支总额约 814 亿元，同比减少 11.5%，投资进度较慢于去年同

期。再 2022 年年度推介材料的全年预计数据中，2023 年计划资本开支 1832 亿元，

同比下降 1.1%，下降幅度最大的是连接方面的投资，全年计划约 1029 亿元，较

2022 年减少 12.1%。5G 方面的投资约 830 亿元，较 2022 年减少 13.5%，而算力、

能力方面的投资额度均有不同程度的增加。 

表 1 三大运营商资本开支（未特殊标注单位均为亿元） 

 单位：（亿元） 中国移动 中国电信 中国联通 

2022 资本开支 1852 925.28 742 

2023 年资本开支（预计） 1832 990 769 

20235G 网络投资 830 / / 

2023 算力投资（预计） 452 195 149 

2023 算力投资增速（%） 35.0% 41.0% 19.0% 
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2023H1 资本开支 814 416 276 

2023H1 资本开支占全年计划比 44.4% 42.0% 35.9% 

2023H1 对外可用IDC 机架（万架） 47.8 53.4 38 

2023H1 累计开通5G基站（万站） 176.1 超 115 

2023H1 算力规模（EFLOPS） 9.4 8.4 / 
资料来源：三大运营商推介材料，华西证券研究所 

3.持续提升分红派息，加强股东回报 

三大运营商高度重视股东回报，派息率持续提升：根据推介材料，中国移动和

中国电信计划 2023 年全年派息率提升至 70%以上。 

表 2 三大运营商分红派息情况 

每股派息（元） 2021 2022H1 2022H2 2023H1 2023H1 同比增长 

中国移动（港元） 4.060  2.200  2.210  2.430  10.5% 

中国电信 0.170  0.120  0.076  0.143  19.3% 

中国联通 0.216  0.165  0.109  0.203  23.0% 
资料来源：三大运营商推介材料，华西证券研究所 

4.相关投资建议 

我们认为，三大运营商整体业绩保持稳定增长，移动及家庭价值稳定提升，同时

对于 to B 等创新业务加速增长，并加大对算力相关的投资，整体行业转型发展成效

显著。维持盈利预测，对应当前收盘价，三大运营商对应 PE如下表所示。 

表 3 盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600941.SH 中国移动 98.00 增持 5.88  6.24  6.62  7.02  16.67  15.71  14.80  13.96  

601728.SH 中国电信 5.85 增持 0.30  0.32  0.35  0.38  19.50  18.28  16.71  15.39  

600050.SH 中国联通 5.26 增持 0.23  0.26  0.30  0.34  22.48  20.23  17.53  15.47  

资料来源：wind，华西证券研究所 

当前时点，我们认为：1）整体行业增速显著高于 GDP 增长水平，业绩稳健，

业务转型初见成效，在当前市场板块热点轮动下，运营商均持续提升分红派息，高股

息、稳增长特征仍是部分长线资金在低风险偏好选择下的优质标的。 

2）算力网络方面将是长线投资热点和方向，运营商持续云化、智慧化升级，以

及“东数西算”战略推进，有望带来更多的 IDC 和服务器采购和建设需求，运营商

IDC、服务器、光模块产业链有望受益，相关标的：英维克（液冷基数）、科华数据、

紫光股份、中兴通讯、高澜股份等。 

5.近期通信板块观点及推荐逻辑 

5.1.本周持续推荐： 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p7
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结合业绩确定性及估值两方面因素考虑，我们建议关注包括电信运营商、军工通

信、面板以及低估的算力基础设施及工业互联网个股： 

1）电信运营商估值提升：中国移动、中国电信、中国联通等； 

2）持续推荐算力&通信基础设施 

无线通信&服务器等设备商：中兴通讯、紫光股份（华西通信&计算机联合覆盖）

等； 

算力中心：光环新网； 

算力硬科技产业链：新雷能（服务器电源）； 

3）军工通信：烽火电子（华西通信&军工联合覆盖）、海格通信（华西通信&军

工联合覆盖）、七一二等； 

4）工业互联：金卡智能（华西通信&机械联合覆盖）等； 

5）液晶面板拐点：TCL 科技（华西通信&电子联合覆盖）等。 

5.2.中长期产业相关受益公司 

1）设备商：中兴通讯、烽火通信、海能达、紫光股份、星网锐捷等； 

2）军工通信：新雷能、七一二、上海瀚迅、海格通信等； 

3）光通信：中天科技、亨通光电、中际旭创、天孚通信、新易盛、光迅科技等； 

4）卫星互联网：雷科防务、震有科技、康拓红外等； 

5）5G 应用层面：高鸿股份、光环新网、亿联网络、会畅通讯、东方国信、天

源迪科等； 

6）其他低估值标的：平治信息、航天信息等。 

6.风险提示 

2C 业务竞争激烈，用户价值下滑；2B2G 业务应收账款规模扩大；云业务竞争

加大导致毛利率下降。 

 
[Table_AuthorInfo]   
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分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，5年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，3年证券研究经验，主要关注5G和云相关产业链研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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