
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

行业点评报告● [Table_IndustryName] 通信行业 
 

[Table_ReportDate] 2023 年 08 月 12 日 
 

 

[Table_Title] 行业深度报告模板 

运营商云业务高增，营收质量稳步提

升 

 通信行业 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
 

核心观点: 
 
 

[Table_Summary]  运营商盈利能力持续提升，下半年业务扩展有望边际改善。 

营收方面，中国移动营收规模较领先，中国联通增速较快，三大运营商

2023 上半年营收增幅喜人；归母净利润方面，三大运营商归母净利润

增幅均超营收增幅持续稳定增长。资本开支方面，三大运营商上半年

资本开支占全年预算比均未达到 50%，相较 2022 年上半年资本开支占

比水平均有下滑，下半年业务拓展有望加速；资本开支结构方面，三大

运营商资本开支结构持续优化，结构逐步向云倾斜。 

 算力网络建设趋势下，云业务营收高增，ARPU 稳步增长。 

业务拆分方面，三大运营商积极发展 IPTV、互联网数据中心、大数据、

云计算、物联网等新兴业务，上半年共完成新兴业务收入人民币 1,880

亿元，同增 19.2%：中国移动 CHBN 战略稳步推行，政企市场及新兴市

场高增；中国电信传统业务稳定增长，数字转型持续推进，深耕“云改

数转”战略，在产业数字化收入的引领下，中国电信实现营收稳定增

长；中国联通产业互联网业务高速增长，1H23 公司产业互联网收入占

主营业务收入比首次超过 25%。 

三大运营商发力云业务，整体增速较高。1H23 移动云收入 422亿元，

同增 80.5%，天翼云收入 459 亿元，同增 63.4%，联通云实现收入 255

亿元，同增 36%。行业排名方面，移动云 IaaS 收入份额排名 top3，自

有 IaaS+PaaS 收入增速超 100%，天翼云保持公有云 IaaS 及公有云

IaaS+PaaS 国内市场三强和政务公有云基础设施第一、全球运营商云前

列。 

5G 拉动运营商 ARPU 稳定增长。上半年三家运营商 ARPU 值同比均有增

长，中国移动 ARPU 值 52.4 元行业领先，客户价值和粘性持续提高；

中国电信 5G套餐用户渗透率达 73.4%，移动用户 ARPU达 46.2元，同

增 0.4%，中国联通以视频彩铃、联通助理、云盘为代表的个人数智生

活付费用户超过 8,700 万，收入同增 90%，带动移动 ARPU 连续提升。 

 重视股东回报率，运营商分红派息率持续提升。中国移动每股中期股

息为 2.43 港元，同增 10.5%，中国电信股息 0.1432 元，派息率达 65%，

中国联通每股中期股息人民币 0.0796 元（含税），同比预计提升 20%，

高于每股基本盈利 10%+增长，股东回报有望持续提升。 

 下半年运营商有望延续上半年强劲增势，云业务或将持续高增。 

展望 2023 年下半年，我们认为中国移动将持续强化科技创新，做强做

优做大，以客户为中心，提升经营水平，同时加快数字信息基础设施建

设，加快新兴业务发展，中国联通将保证主营业务收入稳定增长，净资

产收益率持续提升，中国电信将强化提质增效、分类管理、风险防控及

精益管理，三大运营商云业务有望延续高增态势，赋能营业质量稳定

长期增长，建议关注中国移动、中国联通、中国电信。 

 风险提示：云业务增长不及预期风险，网络安全风险，用户数量下降风

险等。 
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一、运营商盈利能力提升，下半年业务扩展有望边际改善 

截止目前，三大运营商均已发布 2023 年中期报告： 

营收方面，中国联通增速较快：1H23 中国移动实现营收 5307.19 亿元，同增 6.80%，中国

电信实现营收 2586.79 亿元，同增 7.68%，中国联通实现营收 1918.33 亿元，同增 8.83%，三大

运营商 2023 上半年营收增幅喜人； 

归母净利润方面，三大运营商归母净利润增幅均超营收增幅：中国移动实现归母净利润

761.73 亿元，同增 8.39%，中国电信实现归母净利润 201.53 亿元，同增 10.18%，中国联通实

现归母净利润 54.44 亿元，同增 13.74%，三大运营商归母净利润持续稳定增长。 

图 1：三大运营商营业收入规模对比（单位：亿元） 图 2：三大运营商归母净利润规模对比（单位：亿元） 

 

 

资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 

 

图 3：三大运营商营业收入增速对比（单位：%） 图 4：三大运营商归母净利润增速对比（单位：%） 

 

 

资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 

资本开支方面，三大运营商上半年资本开支占全年预算比均未达到 50%，下半年业务拓

展动能有望加强。其中中国移动 1H23 实现资本开支 814 亿元，全年预计资本开支为 1832 亿

元，上半年资本开支占比约 44.43%，中国电信 1H23 实现资本开支 416 亿元，全年预计资本开

支为 990 亿元，上半年资本开支占比约为 42.02%，中国联通 1H23 实现资本开支 276 亿元，全

年预计资本开支 769 亿元，上半年资本开支占比约 35.89%。相较 2022 年上半年资本开支占比
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（中国移动 49.68%，中国电信 45.08%，中国联通 38.27%）均有下滑，下半年业务拓展能力较

强。 

图 5：三大运营商上半年资本开支情况对比（单位：亿元） 图 6：2022 及 2023 上半年资本开支占比对比（单位：%） 

 

 

资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 

资本开支结构方面，三大运营商资本开支结构持续优化。其中，中国电信产业数字化投入

118 亿元，占比 28.4%，同增 4.1pct，中国联通承载网、基础设施及其他占比约 33%，政企及

创新业务占比约 23%，资本开支结构逐步向云倾斜，其中 1H23 中国移动新建基站 301 万站，

对外可用 IDC 机架 47.8 万架，新增 1.1 万架，累计投产算力服务器 80.4 万台，新增 9.1 万台，

算力规模 9.4EFLOPS，新增 1.4EFLOPS；中国电信云网融合算力基础设施持续增长，智算规

模达 4.7EFLOPS，同增 62.1%，通算规模 3.7EFLOPS，同增 19.4%，数据中心对外 53.4 万架，

热点区域新增占比>70%，中国联通云计算联通云池覆盖城市新增 32 个达 202 个，IDC 机架数

新增 1.7 万架达 38 万架。 

图 7：中国电信资本开支结构 图 8：中国联通资本开支结构 

  

资料来源：中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 资料来源：中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 
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二、云业务营收高增，ARPU稳定增长 

业务拆分方面，三大运营商积极发展 IPTV、互联网数据中心、大数据、云计算、物联网

等新兴业务，上半年共完成新兴业务收入人民币 1,880 亿元，同增 19.2%： 

中国移动 CHBN 战略稳步推行，政企市场及新兴市场高增。政企及新兴市场增速较快，

1H23 分别实现营收 1043.86、235.08 亿元，同增 14.6%、18.4%，其中政企市场中 DICT 业务实

现收入 601.77 亿元，同增 24.9%，新兴市场中国际内容实现营收 101.47 亿元，同增 25.9%，数

字内容实现营收 130.37 亿元，同增 12.5%；个人市场及家庭市场收入分别为 2593.98 亿元、

649.46 亿元，分别同增 1.3%、9.3%，其中家庭市场中智慧家庭增值业务收入 172.86 亿元，同

增 21.4%，新兴及政企市场收入均有较大增长。 

中国电信传统业务稳定增长，数字转型持续推进，深耕“云改数转”战略。1H23 实现产

业数字化收入 688.02 亿元，同增 16.75%，同时移动通信服务及固网及智慧家庭服务分别实现

收入 1016.07 亿元、620.24 亿元，同增 2.68%、3.60%，在产业数字化收入的引领下，中国电信

实现营收稳定增长。 

中国联通产业互联网业务高速增长，传统业务保持稳健。公司统筹基础夯实和创新转型。

移动、宽带新融合积厚成势，规模价值实现稳健增长；创新业务量质并重，数字化产品和解决

方案核心竞争力不断提升。上半年，公司产业互联网收入 430 亿元，占主营业务收入比首次超

过四分之一，成为推动公司收入增长和结构优化的重要引擎。 

图 9：三大运营商业绩拆分及对应增速（单位：亿元） 

 

资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 

三大运营商发力云业务，整体增速较高。1H23 移动云收入 422 亿元，同增 80.5%，天翼

云收入 459 亿元，同增 63.4%，全年收入目标有望千亿，联通云实现收入 255 亿元，同增 36%，

全年收入目标有望超 500 亿元。行业排名方面，移动云 IaaS 收入份额排名 top3，自有 IaaS+PaaS

收入增速超 100%，天翼云保持公有云 IaaS 及公有云 IaaS+PaaS 国内市场三强和政务公有云基

础设施第一、全球运营商云前列。 

5G 拉动运营商 ARPU 稳定增长。上半年三家运营商 ARPU 值同比均有增长，其中中国移

动 ARPU 值 52.4 元行业领先，1H23 中国移动净增 976 万户，客户规模排名业界第二；5G 新

通话高清视频使用客户达到 1.01 亿户，净增 924 万户；云 XR（扩展现实）、云游戏和 5G 超高

清视频彩铃等新兴个人数字化业务快速增长，客户价值和粘性持续提高；中国电信 5G 套餐用

户渗透率达到 73.4%，移动用户 ARPU 达到 46.2 元，同增 0.4%，中国联通以视频彩铃、联通
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助理、联通云盘为代表的个人数智生活付费用户超过 8,700 万，收入同比提升 90%，带动移动

ARPU 连续提升。 

图 10：三大运营商云业务收入规模及增速对比（单位 亿元） 图 11：三大运营商移动客户 ARPU 对比（单位：元/户/月） 

  

资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 资料来源：中国移动，中国联通，中国电信，中国银河证券研究院 

三、重视股东回报率，运营商分红派息率持续提升 

重视股东回报率，运营商分红派息率持续提升。中国移动每股中期股息为 2.43 港元，同

增 10.5%，2023 年全年以现金方式分配的利润提升至当年公司股东应占利润的 70%以上；中

国电信第八届董事会第二次会议决定按照 2023 年中期归属于股东净利润人民币 201.5 亿元的

65%向全体股东分配股息，合计人民币 131.0 亿元，按照截至 2023 年 6 月 30 日公司总股本

91,507,138,699 股进行测算，向全体股东派发每股人民币 0.1432 元股息（含税）；中国联通董

事会建议派发每股中期股息人民币 0.0796 元（含税），同比预计提升 20%，高于每股基本盈利

10%+的增长，股东回报有望持续提升。 

四、风险提示 

云业务增长不及预期风险，网络安全风险，用户数量下降风险等。 
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