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[Table_Title] 电信服务 电信服务Ⅱ 

业绩增长符合预期，5G 共建共享成果显著 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2020 年上半年实现营业收入 1503.97 亿元，同比增

长 3.8%；归属于上市公司股东的净利润 33.44 亿元，同比增长 10.9%。 

业绩增长符合预期，Q2 单季度明显加速。根据工信部数据，2020

上半年我国电信行业收入累计完成 6927 亿元，同比增长 3.2%，公司

营增速达到4.0%，高于行业平均。从单季度看，Q2收入增速达到6.64%，

加速明显，移动用户 ARPU 和移动主营业务收入已双双环比止跌回升。

上半年，移动主营业务收入同比下降 2.8%，降幅较 2019 年全年显著

收窄，移动用户 ARPU 同比提升 0.2%。我们认为，公司经营情况企稳

向好，持续推动业务策略调整，聚焦高质量用户策略取得显著成效。  

营收结构不断优化，创新业务及固网宽带良好增长。产业互联网

为主的创新业务与固网宽带业务成为公司发展两个重要引擎。固网宽

带接入收入同比增长 5.9%，融合业务在固网宽带用户中的渗透率达到

60%，同比提升 5个百分点。产业互联网收入同比增长 36%，占比提高

至 16%。其中 ICT 业务收入 75 亿元，同比增长 39%；IDC 及云计算业

务收入达到 121 亿元，同比增长 29%；物联网业务及大数据业务收入

分别达到 22 亿元和 9亿元，同比分别增长 55%和 67%。 

5G 迎来良好开局，共建共享效果显著，5G 生态逐步完善。公司

与中国电信紧密协同推进 5G 网络共建共享，成功实现 5G 网络建设步

伐和网络能力翻倍。上半年，双方新增共建共享 5G基站约 15万站，

可用5G基站累计达到约21万站，在超过50个重点城市实现连续覆盖。

同时，公司与中国电信在 4G 和其他资源领域扩大开展共建共享合作，

促进资源利用效能进一步提升。在应用方面，公司打造 5G能力聚合开

放平台，引入 HD/4K/8K 视频、AR/VR、云游戏等特色业务。面向政企

市场，公司聚焦工业互联网、智慧城市、医疗健康等领域，打造多个

5G 灯塔项目，成功实现了 5G 应用商业化落地。 

风险提示：5G建设不及预期；中美贸易摩擦影响产业供应链； 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 290514.55  300253.85  318785.92  340959.78  

（+/-%） -0.12% 3.35% 6.17% 6.96% 

净利润(百万元） 4982.08  6514.13  7834.83  10057.88  

（+/-%） 22.09% 30.75% 20.27% 28.37% 

摊薄每股收益(元) 0.16  0.21  0.25  0.32  

市盈率(PE) 33  25  21  16  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 31,026/21,500 

总市值/流通(百万元) 164,745/114,165 

12 个月最高/最低(元) 6.43/4.83 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 290514.55 300253.85 318785.92 340959.78   净利润 11264.12  8073.29  9256.10  11746.13  

营业成本 214133.06 222462.19 239089.44 255719.83   折旧与摊销 70342.80  70195.77  67756.49  67757.16  

营业税金及附加 1236.27 1351.14 1434.54 1534.32   财务费用 717.43  3778.15  2265.09  80.64  

销售费用 33544.99 37531.73 38254.31 40915.17   资产减值损失 -374.92  -2000.00  -2000.00  -2000.00  

管理费用 22977.01 24020.31 25215.97 26969.92   经营营运资本变动 7165.77  -32925.05  8075.76  8321.25  

财务费用 717.43 3778.15 2265.09 80.64   其他 7093.03  -112.11  -97.40  -99.28  

资产减值损失 -374.92 -2000.00 -2000.00 -2000.00   经营活动现金流净额 96208.24  47010.05  85256.05  85805.90  

投资收益 2174.50 2000.00 2000.00 2000.00   资本支出 14067.78  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损

益 
96.07 100.00 100.00 100.00   其他 -72945.04  2100.00  2100.00  2100.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -58877.26  2090.00  2090.00  2090.00  

营业利润 19618.69 9758.67 11213.86 14294.14   短期借款 -9518.54  -5614.08  0.00  0.00  

其他非经营损益 -5583.50 300.25 318.79 340.96   长期借款 -303.91  10.00  10.00  10.00  

利润总额 14035.19 10058.93 11532.64 14635.10   股权融资 569.87  0.00  0.00  0.00  

所得税 2771.06 1985.63 2276.54 2888.97   支付股利 -1654.48  -2019.91  -2641.05  -3176.50  

净利润 11264.12 8073.29 9256.10 11746.13   其他 -21562.43  -12593.04  -2265.09  -80.64  

少数股东损益 6282.04 1559.16 1421.27 1688.25   筹资活动现金流净额 -32469.50  -20217.03  -4896.15  -3247.14  

归属母公司股东

净利润 
4982.08 6514.13 7834.83 10057.88   现金流量净额 4886.88  28883.03  82449.91  84648.76  

                      

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 38665.31 67548.33 149998.24 234647.00   成长能力         

应收和预付款项 27553.78 28342.48 29765.35 32063.39   销售收入增长率 -0.12% 3.35% 6.17% 6.96% 

存货 2359.15 2467.83 2658.00 2850.10   营业利润增长率 0.59% -50.26% 14.91% 27.47% 

其他流动资产 15025.61 14170.48 15032.65 16064.23   净利润增长率 21.11% -28.33% 14.65% 26.90% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -2.43% -7.66% -2.98% 1.10% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建

工程 
365445.00 303281.00 241116.34 178951.01   毛利率 26.29% 25.91% 25.00% 25.00% 

无形资产和开发

支出 
26424.41 20842.58 15260.75 9678.92   三费率 20.29% 22.41% 21.22% 20.53% 

其他非流动资产 88470.20 86030.26 86030.26 86030.26   净利率 3.88% 2.69% 2.90% 3.45% 

资产总计 564230.62 522970.12 540148.74 560572.07   ROE 3.48% 2.43% 2.73% 3.38% 

短期借款 5614.08 0.00 0.00 0.00   ROA 2.00% 1.54% 1.71% 2.10% 

应付和预收款项 118170.85 125040.30 133200.25 142649.87   ROIC 5.40% 4.12% 5.12% 8.28% 

长期借款 2869.27 2879.27 2889.27 2899.27   EBITDA/销售收入 31.21% 27.89% 25.48% 24.09% 

其他负债 114080.51 63077.89 65471.51 67865.59   营运能力         

负债合计 240734.70 190997.46 201561.03 213414.73   总资产周转率 0.53  0.55  0.60  0.62  

股本 31033.71 31033.71 31033.71 31033.71   固定资产周转率 0.89  1.07  1.45  2.17  

资本公积 80107.54 80107.54 80107.54 80107.54   应收账款周转率 15.17  14.81  15.37  15.34  

留存收益 37624.77 42118.99 47312.77 54194.14   存货周转率 86.10  87.90  89.36  89.15  

归属母公司股东

权益 
143327.30 150244.89 155438.66 162320.04   

销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
102.94% — — — 

少数股东权益 180168.62 181727.78 183149.05 184837.30   资本结构         

股东权益合计 323495.92 331972.66 338587.71 347157.34   资产负债率 42.67% 36.52% 37.32% 38.07% 

负债和股东权益

合计 
564230.62 522970.12 540148.74 560572.07   带息债务/总负债 5.18% 3.60% 3.42% 3.23% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 0.40  0.72  1.18  1.59  

EBITDA 90678.91 83732.60 81235.45 82131.94   速动比率 0.39  0.70  1.16  1.58  

PE 33.08 25.30 21.03 16.38   每股指标         

PB 0.51 0.50 0.49 0.47   每股收益 0.16  0.21  0.25  0.32  

PS 0.57 0.55 0.52 0.48   每股净资产 10.42  10.70  10.91  11.19  

EV/EBITDA 1.15  0.70  -0.29  -1.32    每股经营现金 3.10  1.52  2.75  2.77  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 
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