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股价走势 

移动业务降幅收窄，产业互联网增长靓丽 
  
事件：公司公布 2020 年一季报，实现营业收入 738.24 亿元，同比增长
0.9%；实现归属上市公司股东净利润 13.96 亿元，同比下降 14.1%；扣
非净利润 16.35 亿元，同比增长 4.1%。 

点评： 

一、移动业务降幅收窄，固网宽带业务止跌回升，产业互联网增长靓丽 

主营业务收入 683.07 亿元，同比上涨 2.3%；在竞争加剧的背景下，公
司收入实现增长主要来源于新兴业务产业互联网的强劲增长。主营业务中
的移动主营业务收入 377.49 亿元，同比下降 4.1%，跌幅较 2109 全年的
-5.3%有所改善；固网宽带收入 107.85 亿元，止跌回升，同比增长 4.4%； 

产业互联网 114.48 亿元，同比增长 32.2%，占主营业务收入比例提升到
16.8%。受益于创新的产业互联网业务拉动，固网主营业务收入 298.94
亿元，同比增长 11.1%。 

公司一季度非经常损益项目中非流动资产处置损益为-11.2 亿元，总的非
经常损益为-2.39 亿元，影响了当期净利润。扣非后净利润仍然保持增长。 

二、移动出账用户数略有下降，ARPU 相对持平 

移动出账用户数略有下降，ARPU 值开始企稳持平，期待 2020 年 5G 拉
动用户及 ARPU 值提升。截至 2020Q1，公司移动用户 3.11 亿户（包含
了 5G用户），其中 4G用户达到 2.55 亿户。移动出账用户 ARPU 为人民
币 40.0 元。较 2019 全年用户 ARPU 值 40.4 元相对持平。从季度环比
看，自 2019Q2 下降至 40.4 元后，2019Q3、2019Q4 维持在 40.1 元，
基本维持稳定。固网宽带用户 2020Q1 净增 135 万户，达到 8483 万户。 

三、持续优化成本费用，控制合理 

公司成本费用控制合理。2020Q1 毛利率 27.89%，同比下滑 0.76 个百
分点；销售费用占收入 10.41%，同比下降 1.96 个百分点；管理费用占
收入 8.3%，同比上升 0.4 个百分点；研发费用占收入 0.41%，同比上升
0.27 个百分点；财务费用占收入 0.12%，同比下降 0.24 个百分点。其他
营业成本及管理费用比去年同期上升 28.0%，主要由于 ICT 业务快速增
长导致相关服务成本增加，以及对创新业务的技术支撑的投入增加。 

四、与电信共建 5G 拓展顺利，20 年 5G 资本开支约 350 亿元 

4G网络持续完善，2020年总体资本开支计划约700亿元，同比增长24%，
其中 5G 投资 350 亿元，与电信共建超过 25 万站。公司截至 2019 年 4G
基站 141 万站，其中新增 LTE 900MHz 基站 24 万站，城市地区深度覆
盖和农村地区广覆盖显著提升。5G 方面，截至 2019 年底已开通共享 5G
基站 5 万站，电信联通共节省投资成本约 100 亿元。2020 年计划与中国
电信新增共建共享 5G 基站总规模>25 万站，覆盖全国所有地市。 

五、盈利预测及估值 

公司在混改推动下效率提升； 5G 时代 5G 用户增长+ARPU 值提升，
推动公司业绩持续改善；与电信进行 5G 共建共享，缩小 5G 网络与移动
差距；由于竞争加剧导致用户数、ARPU 值承压及疫情延缓 5G 换机节奏，
调整公司 2020-2021 年净利润预测由 85.4、100.7 至 62.3、82.2 亿元，
预计公司 2022 年净利润 105.7 亿元，对应 2020-2022 年 PE 分别为
30、23 和 18 倍，重申增持评级. 

风险提示：携号转网全国推行导致竞争加剧；疫情导致 5G 换机延后；资
本开支扩大导致折旧摊销增加； 
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财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 290,876.78 290,514.55 299,531.42 319,884.41 348,645.57 

增长率(%) 5.84 (0.12) 3.10 6.79 8.99 

EBITDA(百万元) 91,490.53 90,495.38 71,581.50 89,896.34 109,636.89 

净利润(百万元) 4,080.77 4,982.08 6,227.62 8,218.58 10,574.48 

增长率(%) 858.28 22.09 25.00 31.97 28.67 

EPS(元/股) 0.13 0.16 0.20 0.26 0.34 

市盈率(P/E) 46.31 37.93 30.34 22.99 17.87 

市净率(P/B) 1.35 1.32 1.25 1.21 1.15 

市销率(P/S) 0.65 0.65 0.63 0.59 0.54 

EV/EBITDA 3.53 3.32 4.36 4.06 2.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 33,783.35 38,665.31 74,480.06 38,386.13 87,612.58 
 

营业收入 290,876.78 290,514.55 299,531.42 319,884.41 348,645.57 

应收票据及应收账款 18,206.03 20,620.87 18,469.04 17,073.67 21,664.73 
 

营业成本 213,585.64 214,133.06 219,850.98 229,352.57 244,579.85 

预付账款 4,030.65 4,196.29 4,046.32 4,550.76 4,694.01 
 

营业税金及附加 1,389.47 1,236.27 1,367.57 1,449.93 1,551.91 

存货 2,388.33 2,359.15 2,506.57 2,536.55 2,869.45 
 

营业费用 35,169.72 33,544.99 36,213.35 38,674.03 42,151.25 

其他 17,516.19 17,762.23 27,696.35 20,142.30 21,365.21 
 

管理费用 22,925.12 22,977.01 26,358.77 28,149.83 30,680.81 

流动资产合计 75,924.55 83,603.85 127,198.34 82,689.41 138,205.98  研发费用 872.23 1,708.97 599.06 639.77 697.29 

长期股权投资 39,723.88 41,216.42 45,338.42 49,460.42 53,582.42 
 

财务费用 (137.78) 717.43 (499.49) 556.49 326.41 

固定资产 341,452.64 312,533.74 328,511.71 361,736.88 390,010.09 
 

资产减值损失 255.17 (374.92) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 41,729.16 53,464.96 44,425.47 38,097.83 33,668.48 
 

公允价值变动收益 24.70 96.07 175.24 72.53 (106.76) 

无形资产 26,346.64 26,424.41 23,121.36 19,818.31 16,515.26 
 

投资净收益 2,475.57 2,174.50 1,900.00 1,800.00 1,300.00 

其他 16,585.42 46,987.24 20,509.84 21,431.88 21,061.76 
 

其他 2,395.60 858.02 (4,150.47) (3,745.05) (2,386.47) 

非流动资产合计 465,837.74 480,626.77 461,906.80 490,545.32 514,838.01 
 

营业利润 11,921.35 13,443.16 17,716.43 22,934.33 29,851.28 

资产总计 541,762.28 564,230.62 589,105.14 573,234.72 653,043.99 
 

营业外收入 746.11 818.55 484.12 620.75 492.84 

短期借款 15,132.62 5,614.08 15,000.00 25,790.30 15,000.00 
 

营业外支出 592.09 226.52 508.43 206.85 303.00 

应付票据及应付账款 108,702.53 106,806.37 125,258.55 116,835.83 141,331.79 
 

利润总额 12,075.36 14,035.19 17,692.12 23,348.23 30,041.12 

其他 89,958.86 94,392.26 93,518.04 55,015.76 99,462.23 
 

所得税 2,774.70 2,771.06 3,538.42 4,669.65 6,008.22 

流动负债合计 213,794.01 206,812.71 233,776.59 197,641.89 255,794.01 
 

净利润 9,300.66 11,264.12 14,153.69 18,678.58 24,032.90 

长期借款 3,173.17 2,869.27 3,000.00 4,574.75 3,000.00 
 

少数股东损益 5,219.89 6,282.04 7,926.07 10,460.01 13,458.42 

应付债券 998.99 3,995.43 1,000.00 1,000.00 1,000.00 
 

归属于母公司净利润 4,080.77 4,982.08 6,227.62 8,218.58 10,574.48 

其他 6,855.82 27,057.30 12,481.15 15,464.76 18,334.40 
 

每股收益（元） 0.13 0.16 0.20 0.26 0.34 

非流动负债合计 11,027.98 33,921.99 16,481.15 21,039.51 22,334.40 
       

负债合计 224,821.99 240,734.70 250,257.74 218,681.40 278,128.42 
       

少数股东权益 176,795.93 180,168.62 187,698.38 197,984.06 211,143.40 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 31,027.81 31,033.71 31,025.51 31,025.51 31,025.51 
 

成长能力 
     

资本公积 79,543.57 80,107.54 80,107.54 80,107.54 80,107.54 
 

营业收入 5.84% -0.12% 3.10% 6.79% 8.99% 

留存收益 114,407.66 117,732.31 120,123.51 125,543.76 132,746.66 
 

营业利润 687.82% 12.77% 31.79% 29.45% 30.16% 

其他 (84,834.68) (85,546.25) (80,107.54) (80,107.54) (80,107.54) 
 

归属于母公司净利润 858.28% 22.09% 25.00% 31.97% 28.67% 

股东权益合计 316,940.29 323,495.92 338,847.40 354,553.32 374,915.57 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

541,762.28 564,230.62 589,105.14 573,234.72 653,043.99 
 

毛利率 26.57% 26.29% 26.60% 28.30% 29.85% 

      
 

净利率 1.40% 1.71% 2.08% 2.57% 3.03% 

       
ROE 2.91% 3.48% 4.12% 5.25% 6.46% 

       
ROIC 2.90% 3.75% 5.27% 6.85% 7.26% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 9,300.66 11,264.12 6,227.62 8,218.58 10,574.48 
 

资产负债率 41.50% 42.67% 42.48% 38.15% 42.59% 

折旧摊销 73,575.02 70,342.80 54,364.57 66,405.52 79,459.19 
 

净负债率 1.04% -4.62% -11.67% 2.25% -14.55% 

财务费用 1,639.71 1,890.67 (499.49) 556.49 326.41 
 

流动比率 0.36 0.40 0.54 0.42 0.54 

投资损失 (2,475.57) (2,174.50) (1,900.00) (1,800.00) (1,300.00) 
 

速动比率 0.34 0.39 0.53 0.41 0.53 

营运资金变动 31,083.85 (8,121.69) 13,046.77 (39,535.77) 62,590.52 
 

营运能力      

其它 (18,293.95) 23,006.84 8,101.30 10,532.53 13,351.66 
 

应收账款周转率 15.80 14.96 15.33 18.00 18.00 

经营活动现金流 94,829.73 96,208.24 79,340.77 44,377.36 165,002.26 
 

存货周转率 125.73 122.39 123.12 126.86 128.98 

资本支出 40,216.57 33,412.38 72,576.15 87,016.39 97,130.36 
 

总资产周转率 0.52 0.53 0.52 0.55 0.57 

长期投资 4,122.16 1,492.54 4,122.00 4,122.00 4,122.00 
 

每股指标（元）      

其他 (105,505.75) (93,782.18) (133,148.62) (179,483.44) (199,738.83) 
 

每股收益 0.13 0.16 0.20 0.26 0.34 

投资活动现金流 (61,167.02) (58,877.26) (56,450.47) (88,345.05) (98,486.47) 
 

每股经营现金流 3.06 3.10 2.56 1.43 5.32 

债权融资 37,068.52 23,717.02 34,944.18 46,347.11 33,054.83 
 

每股净资产 4.52 4.62 4.87 5.05 5.28 

股权融资 1,138.84 (292.90) 5,932.28 (554.22) (324.15) 
 

估值比率      

其他 (74,757.13) (55,893.61) (27,952.01) (37,919.11) (50,020.02) 
 

市盈率 46.31 37.93 30.34 22.99 17.87 

筹资活动现金流 (36,549.77) (32,469.50) 12,924.45 7,873.77 (17,289.34) 
 

市净率 1.35 1.32 1.25 1.21 1.15 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 3.53 3.32 4.36 4.06 2.84 

现金净增加额 (2,887.06) 4,861.48 35,814.75 (36,093.93) 49,226.45 
 

EV/EBIT 16.12 14.14 18.13 15.53 10.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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