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[table_main] 公司点评报告模板 
中国电信拟回 A股或刺激估值提升，加

大云网战略投入产业链受益 

 通信行业 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件 中国电信拟公开发行 A 股数量不超过 12,093,342,392 股
（不超过本次 A 股发行后公司已发行总股本的 13%，超额配售选
择权行使前），并在上海证券交易所主板上市。公司同时发布
2020 年年度报告。 

 中国电信回 A拓宽融资渠道，坚持推动云改数转战略，把握数字化
发展机遇。本次拟在 A股发行有助于公司建立更加灵活、多元化的
融资渠道，利用境内、外资本市场，拓宽资金来源，壮大资本实力，
提高抗风险能力和可持续发展能力。同时，公司利用募集资金可持
续推动云改数转战略。云改数转指中国电信以云网融合为基根本，
实现云网一体化规划、一体化建设，促进云网、平台和安全能力的
深度融合，强化数据驱动的投资和建设管理能力。目前大数据、5G、
云计算与 AI 等新技术驱动创新与实现数字化转型，使得数据资源
成为关键生产要素，而承载着海量数据的“云”将是各行业基础服
务的底层保障。公司募资后将有望加大投入，加快数据中心、云平
台等相关设施建设，发挥云网融合优势，受益于各行业各领域数字
化转型的巨大市场机会。 

 中国电信发布年报，2020 年业绩稳步增长，产业数字化与云业务
继续保持领先。2020 年公司实现经营收入 3936 亿元，同比增长
4.7%，服务收入 3738亿元，同比增长 4.5%，EBITDA 1189 亿元，
同比增长 1.4%；实现归母净利润 209 亿元，同比增长 1.6%，每股
基本净利润 0.26 元。用户数量来看，5G套餐用户达到 8650 万户，
渗透率 24.6%。移动用户达到 3.51 亿户，净增 1545 万户，用户市
场份额提升至 22%。各领域收入来看，有线宽带接入收入 719 亿元，
同比增长 5.1%，智慧家庭收入 111亿元，同比增长 37.5%。产业数
字化与云业务分别实现营收 840 与 138 亿元，收入规模和市场份额
继续保持业界领先。 

 电信回 A或刺激运营商估值提升，相关产业链公司有望受益。中国
运营商业绩近年普遍好于海外，未来产业投入或有保障。除中国电
信已发布的 2020 年度业绩外，2020Q1-Q3 中国移动和联通营业收
入增速分别为 1.4%和 4.4%，归母净利润增速分别为-0.3%和 10.2%
（均未经审计），而与中国移动收入规模相近的美国前两大运营商
AT&T 与 Verizon 同期营收与扣非归母净利为负增长。估值方面，
中国三大运营商港股 PE估值约为 9-11 倍，PB估值为 0.4-0.9，低
于国外运营商（Verizon 13x PE 与 3.8x PB），结合近期披露的伯
克希尔·哈撒韦公司对 Verizon 巨额持股的比较效应，国内运营商
估值未来或存在提升空间。 

 投资建议 中国电信回 A 或刺激运营商估值提升，募资后继续投入
云网战略，相关产业链有望受益。建议关注三大运营商与中国电信
旗下互联网业务平台号百控股（600640.SH）。 

 风险提示 中国电信回 A 进展不及预期的风险，云网战略推进及数
字化转型不及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑、通信行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014年就职于中国航空电子研究所。2016-2018年就职

于长江证券研究所。2018年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五

名。2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师第一名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载
内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使
用本报告而导致的损失负任何责任。 
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