
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 首次覆盖报告 

2021 年 08 月 23 日 

中国电信（601728.SH） 

乘 5G 东风，世界一流运营商再启高速增长 

首次覆盖给予“买入”评级。公司是全球一流的电信运营商。近年来受益

5G 建设，公司在保持移动用户数增长的情况下，ARPU 企稳回升，宽带业务

积极开拓高附加值的“智慧家庭”业务，稳健增长。To B 创新业务在“云转

数改”战略下积极进取，收入规模国内领先。公司 C 端与 B 端共振有望开

启全新增长曲线。 

C 端与 B 端业务共振发力，公司迎来经营拐点。随着近年来 5G 渗透率提升，

叠加提速降费政策告一段落，中国电信移动业务 ARPU 值出现明显的回暖态

势，降幅明显缩窄。同时中国电信的移动用户数在三大运营商中唯一保持正

增长，为日后 5G 成熟后的移动业务营收储备了充足的弹药。固网方面中国

电信依托智慧家庭业务，在家庭宽带基础上开展高附加值业务，保证了业务

营收稳健增长。B 端业务方面，公司在“云转数改”战略，取得积极进展，

DICT 业务收入国内领先，IDC 收入以及市占率领先行业，后续公司凭借天

翼云，“5G+工业互联网”等新兴业务将进一步拓宽 B 端收入来源，实现 B

端 C 端共振向上，打开新的成长周期。 

5G 共建共享，提高经营效率，成本全面优化。随着 5G 建设深入，三大运

营商 5G 相关资本开支趋于稳定，5G 基站按需建设。中国电信和中国联通于

2019 年 9 月宣布共建共享 5G 网络，共建双方节省网络建设成本超过 760

亿元，使得公司有效的节省资本开支。在 5G 规模化建设下，中国电信总体

成本费用趋于稳定，经营费用构成合理。公司紧抓互联网线上业务发展契机，

加快促销模式转型，提升大数据线上精准营销能力从而控制销售费用，费用

率持续优化。  

回 A 上市，上调股息，打开估值上升空间。公司于 8 月 20 日正式于 A 股上

市，募资金额 537 亿用于 5G 产业互联网、云网融合等 B 端项目开发，将为

公司打开全新增长曲线。此前，公司于 6 月 21 日公告调整派息政策，由目

前的 40%左右，在 2021 年提升至 60%，并在 A 股上市三年后提升至 70%。

股息率的上调进一步增加了公司的配置价值。我们认为，随着 A 股上市开辟

融资与交易新渠道，叠加股息率上涨，公司估值有望迅速打开上升空间。 

投资建议：我们认为，随着公司 B 端 C 端业务共振，公司营收与利润增速

将会重回高速增长轨道。我们预计公司 2021/2022/2023 年收入

4349/4767/5139 亿元，归母净利润 272/314/350 亿元。随着回 A 上市、股

息率上升、公司经营拐点向上，公司估值空间有望进一步打开。 

风险提示：5G 建设进度不及预期，5G 应用发展进度不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 372,200 389,939 434,871 476,734 513,906 

增长率 yoy（%） -0.7 4.8 11.5 9.6 7.8 

归母净利润（百万元） 20,521 20,855 27,175 31,449 35,020 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.4 1.6 30.3 15.7 11.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.23 0.30 0.34 0.38 

净资产收益率（%） 5.8 5.8 7.0 7.5 7.7 

P/E（倍） 27.2 26.8 20.5 17.7 15.9 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 73182 84016 132950 189545 265692  营业收入 372200 389939 434871 476734 513906 

现金 24419 33092 75103 130469 200604  营业成本 258940 272196 301366 330853 357164 

应收票据及应收账款 21489 21502 26443 26117 30541  营业税金及附加 1527 1477 1647 1806 1947 

其他应收款 6950 5347 8367 6667 9539  营业费用 51872 48882 54515 59762 64422 

预付账款 5735 8659 7394 10204 8766  管理费用 25775 27155 30284 33199 35788 

存货 2880 3317 3544 3988 4143  研发费用 4196 4736 5282 5790 6242 

其他流动资产 11709 12099 12099 12099 12099  财务费用 3639 3014 580 -1490 -3161 

非流动资产 629956 631087 622936 603968 571168  资产减值损失 -64 -5078 5000 5000 5000 

长期投资 39192 40303 43114 45925 48736  其他收益 1447 2211 2000 2000 2000 

固定资产 409094 417883 416211 402142 374514  公允价值变动收益 -1 32 -1500 -1500 -1500 

无形资产 38292 40118 35536 31019 26467  投资净收益 1604 1757 1700 1700 1700 

其他非流动资产 143378 132783 128075 124882 121451  资产处置收益 2804 1197 1200 1200 1200 

资产总计 703138 715103 755885 793514 836860  营业利润 30346 31087 39598 45213 49904 

流动负债 258319 264700 273076 285163 300086  营业外收入 2562 1693 1600 1600 1600 

短期借款 22532 15995 15995 15995 15995  营业外支出 5866 5384 5500 5500 5500 

应付票据及应付账款 102616 107578 125141 130349 145459  利润总额 27042 27396 35698 41313 46004 

其他流动负债 133171 141127 131940 138819 138632  所得税 6322 6307 8218 9511 10591 

非流动负债 89772 84221 78751 72490 65500  净利润 20720 21089 27480 31802 35413 

长期借款 32051 24222 18752 12491 5501  少数股东损益 199 234 305 353 393 

其他非流动负债 57721 59999 59999 59999 59999  归属母公司净利润 20521 20855 27175 31449 35020 

负债合计 348091 348921 351827 357653 365586  EBITDA 108487 107715 105450 115857 125834 

少数股东权益 2530 2719 3024 3377 3770  EPS（元/股） 0.22 0.23 0.30 0.34 0.38 

股本 80932 80932 91329 91329 91329        

资本公积 30254 30218 30218 30218 30218  主要财务比率      

留存收益 241283 252838 280318 312120 347533  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 352517 363463 401034 432484 467504  成长能力      

负债和股东权益 703138 715103 755885 793514 836860  营业收入（%） -0.7 4.8 11.5 9.6 7.8 

       营业利润（%） 1.2 2.4 27.4 14.2 10.4 

       归属母公司净利润（%） 0.4 1.6 30.3 15.7 11.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.4 30.2 30.7 30.6 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.5 5.3 6.2 6.6 6.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 5.8 5.8 7.0 7.5 7.7 

经营活动现金流 116658 135181 107617 115911 123293  ROIC（%） 4.9 4.9 5.9 6.2 6.3 

净利润 20720 21089 27480 31802 35413  偿债能力      

折旧摊销 78697 78744 69696 76142 83529  资产负债率（%） 49.5 48.8 46.5 45.1 43.7 

财务费用 3639 3014 580 -1490 -3161  净负债比率（%） 23.8 15.7 0.1 -14.4 -30.1 

投资损失 -1604 -1757 -1700 -1700 -1700  流动比率 0.3 0.3 0.5 0.7 0.9 

营运资金变动 -6865 4944 11262 10857 8911  速动比率 0.2 0.2 0.4 0.6 0.8 

其他经营现金流 22071 29147 300 300 300  营运能力      

投资活动现金流 -77072 -86474 -60145 -55775 -49329  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 83163 88968 -10962 -21778 -35611  应收账款周转率 17.7 18.1 18.1 18.1 18.1 

长期投资 -182 -27 -2811 -2811 -2811  应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 5909 2467 -73918 -80364 -87751  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -35488 -45631 -5461 -4770 -3829  每股收益（最新摊薄） 0.22 0.23 0.30 0.34 0.38 

短期借款 987 -6537 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.28 1.48 1.18 1.27 1.35 

长期借款 -12801 -7829 -5470 -6260 -6990  每股净资产（最新摊薄） 3.86 3.98 4.28 4.62 5.01 

普通股增加 0 0 10397 0 0  估值比率      

资本公积增加 -302 -36 0 0 0  P/E 27.2 26.8 20.5 17.7 15.9 

其他筹资现金流 -23372 -31229 -10387 1490 3161  P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 4125 2893 42011 55366 70135  EV/EBITDA 5.9 5.7 5.3 4.3 3.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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1. 投资要点 

我们区别于市场的观点： 

市场对于中国电信经营拐点认识不足。市场普遍认为，目前 5G 应用场景缺乏，导致运

营商在 5G 时代没有出现较为明显的业绩拐点。我们认为，虽然目前 5G 应用场景成熟程

度有待提升，但是随着 5G 套餐渗透率的提升以及针对 C 端的提速降费节奏暂缓，运营

商的运营拐点已经出现。自 2020 年下半年以来，三大运营商的 ARPU 值均出现了明显

的企稳或者回升态势。回顾历史，每一次 ARPU 上行周期的开启，均伴随着运营商的股

价上升。值得注意的是，在三大运营商中，中国电信是唯一在近期保持移动业务用户正

增长的运营商，虽然 ARPU 值回暖程度较其他两家稍慢，但是不断增加的移动用户将会

成为公司在 5G 时代的最珍贵资产，给公司带来更加长远的收益。 

 

同时，随着 3 大运营商全面进行数字化转型和加速 B 端业务发展，B 端业务也正在成为

运营商的第二增长点。中国电信的创新业务（To B 业务）收入规模在三大运营商中保持

领先。公司在“云转数改”战略，取得积极进展，DICT 业务收入国内领先，IDC 收入以

及市占率领先行业，后续公司凭借天翼云，“5G+工业互联网”等新兴业务将进一步拓宽

B 端收入来源，实现 B 端 C 端共振向上，打开新的成长周期。 

 

市场对于公司经营效率的改善认识不足。市场普遍担忧，随着 5G 基站不断建设，以及

伴随的高能耗问题，运营商的资本支出压力会逐渐上升，使得运营商的盈利能力承压。

我们认为，目前 5G 基站建设已经进入平稳区间，从中国电信的资本支出计划上来看，

增长已经趋缓。同时，电信与联通的共建共享也为中国电信节省了大量的建设和后续维

护费用，进一步减缓了公司的资本端压力。同时在费用端，公司优化费用结构，紧抓互

联网线上业务发展契机，加快促销模式转型，提升大数据线上精准营销能力从而控制销

售费用，费用率持续优化。 

 

关键假设： 

（1）5G 建设持续推进。三大运营商 5G 基站建设有序推进，5G 用户渗透率不断提升，

5G 用户数量不断提升，5G 用户生态不断改善。 

 

（2）5G 应用按预期发展。在工信等十部门、三大运营商“5G 扬帆计划”催化下，5G

应用不断发展，带动流量需求不断上行。 

 

后续业绩催化因素： 

（1）5G 渗透率提升下，公司 ARPU 企稳回升，结合公司上涨的移动用户数量，公司移

动业务收入有望持续高增长 

（2）5G 的 B 端应用成熟叠加经济数字化程度加深，公司 B 端业务持续发力。 

 

投资意见： 

我们预计公司 2021/2022/2023 年收入 4349/4767/5139 亿元，归母净利润 272/314/350

亿元。我们选取了中美五家主流运营商作为可比公司，以 8 月 20 日收盘价计算，除中

国电信外，5家中美顶级运营商的平均 P/B为 1.71x，中国电信 8月 20日的 P/B为 1.33x，

有较大的中长期上升空间。我们认为，在中国 5G 世界领先的大背景下，随着运营商 B

端 C 端业务共振，A+H 的资本格局树立，运营营收与利润增速将会重回高速增长轨道，

估值中长期将向更加成熟的北美市场靠拢，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：5G 建设进度不及预期，5G 应用发展进度不及预期。 
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2. 全球一流的电信运营商 

2.1 中国电信发展历史 

中国电信是全球领先的大型综合电信运营商，主要在中国提供固网及移动通信服务、互

联网接入服务、信息服务，以及其他增值电信服务。 

 

自 1997 年邮电部实施“邮电分营”形成了“中国电信”主体开始，中国电信业经历了

三次大重组才形成目前“三足鼎立”局面。第一次是 1998-1999 年，为打破邮电行业垄

断，原中国电信拆分成中国电信、中国移动和中国卫星通信公司等三家公司，寻呼业务

并入联通公司；第二次是 2002 年 5 月，为打破中国电信在固网领域的垄断，中国电信

南北大分拆，成立中国电信集团和中国网通集团；第三次是 2008 年 5 月，6 大运营商

重组合并为三大运营商，中国联通和中国网通合并为新中国联通，弥补了其固网业务的

不足；CDMA 制式归入中国电信，弥补了无线网络的不足，铁通并入中国移动，弥补了

其固网业务的不足。至此，三大运营商进入电信全业务运营（移动业务+固网业务）的

新市场竞争格局，电信资源配置进一步优化，竞争架构得到完善。 

 

图表 1：中国电信业重组历史 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

中国电信设立以来，其产品和服务主要经历了 3G，4G 和 5G 等阶段。目前，中国电信

拥有全球规模最大的宽带互联网络和技术领先的移动通信网络，具备为全球客户提供跨

地域、全业务的综合信息服务能力和客户服务渠道体系。截至 2020 年底，移动电话、

有线宽带、天翼高清、物联网、固定电话等各类用户总量达 10.2 亿户。 
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图表 2：中国电信发展历程 

 

资料来源：公司报告，国盛证券研究所 

中国电信的营业收入持续保持稳步增长，2010-2020 年的营业收入 CAGR 为 6.0%；净

利润呈现波动向上的态势，过去十年净利润 CAGR 为 2.8%。2020 年中国电信实现营业

收入 3899.39 亿元，同比增长 4.7%，连续 7 年高于电信行业平均增幅；实现净利润 208.5

亿元，同比增长 1.6%，营收和净利润均同步进入复苏周期。 

 

图表 3：中国电信 2011-2020 营业收入  图表 4：中国电信 2011-2020 净利润 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3. C 端与 B 端共振，打造多重增长动力 

3.1 移动业务 

4G 时代助力公司移动业务快速发展。中国电信是 4G 时代移动业务增长最快的中国运

营商。2016 年，中国电信采取进攻型市场策略，全面推进 4G 业务，推进全网通成为

国家标准；2017 年，4G 发展进入快车道，移动用户规模发展全面提速。从 2016 年 1

月至 2020 年 12 月，中国电信移动订阅用户的市场份额持续扩张，4G 用户占比从 15.5%

扩大到 21.9%，且在 2020 年，中国电信是三家运营商中唯一保持移动用户数量正增长

的电信运营商。截至 2020 年 12 月，中国电信的移动用户总数达到 3.5 亿，份额达到

22%，在中国运营商中排名第二。 
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图表 5：中国电信 4G 用户数  图表 6：三大运营商 4G 用户数占比 

 

 

 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

迈入 5G 时代，唯一用户数正增长运营商。中国电信是 5G 时代电信运营商中唯一用户

数正增长的运营商。2019 年，中国电信聚焦客户感知和客户需求，套餐端打造“5G+权

益+应用”的新模式，推出 5G 会员体系。2020 年，公司以“5G+天翼云”为用户提供

优质网络体验和差异化的应用服务，率先在业界推出 5G 云手机，促使 5G 用户快速渗

透，用户价值进一步提升。中国电信 5G 用户数量从 2019 年底的 460 万增加到 2020 底

的 8650 万，渗透率达到为 24.6%，实现行业领先。未来，公司将持续加快提高 5G 用

户渗透率。 

 

图表 7：三家运营商 5G 用户数 

 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

ARPU 值企稳，经营拐点将至。中国电信移动用户 ARPU 从 2020 下半年起逐步企稳回

升。公司 2020 年移动用户数 ARPU 达到 44.1 元，同比跌幅收窄至 3.7%，其中，5G 套

餐用户 ARPU 为 65.6 元，4G 用户迁移升级成 5G 后 ARPU 值提升幅度达到 10%，用户

价值得到持续保有和提升。2021 年第一季度，公司移动用户数 ARPU 达到 45.6，实现了

3.4%的增幅。相比于 2019 年同比下跌 9.3%的情况，公司已迎来了其经营拐点。 
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图表 8：中国电信移动用户 ARPU 

 
资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

中国电信移动用户 ARPU 值实现稳步回升的主要原因是 5G 渗透率的提升。随着 C 端用

户数趋于稳定，运营商的竞争格局也更加合理。为加快现有移动用户向 5G 升级转换，

中国电信推出 5G 套餐优惠，ARPU 值也因此得到了提升。未来，公司专注于扩大 5G 用

户数量和挖掘客户价值，随着 5G 用户渗透率的进一步提高，移动用户 ARPU 也将继续

提升。 

3.2 固网业务 

用户数稳健成长。作为曾经最大的固网运营商，在过去五年中，中国电信保持着固网宽

带用户稳定健康增长。截至 2020 年底，中国电信的固网宽带用户数达到 1.585 亿，同

比增长 3.5%。随着智慧家庭等创新业务的推进，未来固网用户数有望持续增长。 

 

图表 9：中国电信固网用户数  图表 10：三大运营商固网用户数 

 

 

 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

智慧家庭业务加持，固网业务有望再度绽放。中国电信是智慧家庭领域的先行者。为了

发展服务生态系统和巩固客户黏性，中国电信推出了智能宽带，并构建了千兆宽带和智

能家居应用的端到端服务系统。随着 5G 网络的发展，固网宽带转向以 10G PON、WiFi 

6、200G/400G 等技术为代表的第五代固定网络（F5G）。中国电信以 5G+光宽+WiFi6

千兆”为引领，以“五智”体系为基础，持续丰富家庭信息化服务内涵，推动构建智能

全场景家庭 DICT 产品服务体系。公司在初期推出全屋 Wifi 产品、打造千兆网络定制化

服务的基础上，不断丰富安防看护、舒适环境、教育娱乐等功能型终端品类及场景应用
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司时为满足智能家居生活需求，推出升级的全屋智能解决方案。中国电信持续扩展智慧

家庭产品和服务组合，并实现了强劲的业务增长。 

 

图表 11：中国电信智慧家庭特色应用 

 
资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

2020 年，中国电信天翼高清用户达到 1.16 亿户，渗透率达到 73%；智慧家庭全屋 WiFi

用户 2020 年净增 2098 万户，达到 3889 万户，渗透率达到 24.5%，千兆用户超过 1100

万户。智慧家庭业务发展有效拉动了中国电信宽带综合 ARPU 稳步提升，2020 年达到公

司固网 ARPU 达到 44.4 元，同比增长 4.2%，扭转了之前下降的趋势。智慧家庭与宽带

接入互为促进，随着公司智慧家庭等创新业务的推进，宽带综合 ARPU 值在未来有望被

继续拉动增长。 

 

图表 12：中国电信宽带 ARPU 值（元） 

 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

3.3 聚焦“云转数改”战略，开启第二增长曲线 

5G 时代，“云改数转”成为中国电信发展的主旋律。2020 年，中国电信顺应数字化浪
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潮，确立“云改数转”战略。“云改”包括分为全面云化，网络云化，业务云化和 IT 云

化，核心是构建面向未来的云网系统；“数转”指代数字化转型，包括基础设施、数据、

API 等几个维度。中国电信坚持“网是基础、云为核心、网随云动、云网一体”的战略

方向，提出从云网融合、体制机制创新、开放合作、内部数字化四个方面“加快云改数

转、推动高质量发展”。中国电信推进“云改数转”战略的有望成为新的业务增长点。 

 

图表 13：中国电信发展战略 

 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

中国电信创新业务收入规模位居第一，是国内最大的 IDC 厂商。公司当前创新业务主

要面向 B 端客户为主，2020 年中国电信的产业数字化收入达到 840 亿元，同比增长 

9.7%；DICT 收入为 589 亿元，位居三大运营商之首。其中，IDC 业务收入达到 280

亿元，远超中国移动和中国联通。 
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图表 14：三大运营商 DICT 业务收入（亿元） 

 2019 2020 

中国电信   

IDC 254 280 

IOT 19 22 

ICT 210 214 

云 71 112 

DICT 合计 522 589 

中国移动   

IDC 105 162 

IOT 88 107 

ICT 67 95 

云 20 92 

DICT 合计 280 456 

中国联通   

IDC 162 196 

IOT 30 42 

ICT 113 151 

云 24 38 

DICT 合计 329 427 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

国内 IDC 龙头，收入规模领先。中国电信 IDC 收入为国内行业第一。中国电信从 2005 

年开始集中建设大规模数据中心，改变了从前运营商数据较为分散的情况，IDC 产业逐

渐从最初的资源消耗型产业转换为应用服务型产业。中国电信为客户提供完善的 IDC 服

务体系包括主机托管服务、互联网接入服务互联网区域访问服务、IP 地址服务、数据中

心互联专网接入服务、机房专线服务以及增值服务。 

 

公司的 IDC 收入在国内占据最大的市场份额。2020 年，公司 IDC 业务收入达到 280 亿

元，同比增长 10.1%，远高于中国移动与中国联通。且中国电信占据 IDC 市场份额第一，

根据信通院统计，目前三大基础电信运营商共占我国 IDC 市场约 65%的份额，其中中

国电信最高占比约 30.6%，中国联通、中国移动分别次之。 

  



 2021 年 08 月 23 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 15：中国 IDC 市场份额 

 
资料来源：中国信通院，国盛证券研究所 

 

天翼云业务快速起航，政企市场部署领先。中国电信全力拓展天翼云业务。中国电信天

翼云位居中国公有云服务（IaaS+PaaS）市场第四名、在中国混合云市场位居榜首。2019 

年，中国电信打造出了“5G +天翼云+ AI”的云网融合战略，全面推进 5G、云计算和新

一代互联网的建设，这是中国电信的独特优势。公司统一规划布局全国云数据中心，打

告基于云网融合的、以云为核心，云、网、边、端、安全面协同的数字化平台，构建 IaaS 

S/PaaS/SaaS 的全栈服务产品。公司公诉加速科技成果创新突破，布局云和大数据中心

体系，打造天翼云差异化核心优势。 

 

中国电信在政企市场部署领先。天翼云是中国最大的政务云平台供应商之一，云计算行

业的下半场是政企的数字化转型，政企客户业务复杂、技术能力弱，需要更完善的一揽

子解决方案，相比于互联网企业需求更具差异化。中国电信在政企市场具备市场优势，

目前已经与 31 个省、236 个城市建立了智慧城市战略合作关系，构建省级政务云平台 

16 个，地市级政务云平台 130 个。 
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图表 16：中国电信提供的政务行业数字化平台 

 
资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

“5G+工业互联网”，To B 业务的下一站。中国电信是 5G+工业互联网的先行军。2019

年 10 月，中国电信发布跨行业跨领域的工业互联网开放平台，以工业连接为基础，数

据汇聚为核心，从工业数据采集、工业数据中台和工业数据应用三个层次为制造企业提

供设备连接、数据服务、应用生态等工业互联网服务。2020 年，中国电信以云网融合业

务切入，带动公司“云、网、数智、安”业务发展，推动“5G+工业互联网”应用从外

围辅助环节向核心生产环节渗透。根据人民邮电报报道，当前，中国电信在全国范围内

展开工业互联网探索实践，已经在超过 10 个省市建立了工业云平台，为本地中小企业

提供综合化的云网与应用服务。同时深入 10 余个细分行业，打造 30 余个具备示范效应

的行业标杆，并与海尔、徐工、吉利、潍柴、一汽大众、中建钢构等 10 余家行业龙头

企业共同进行工业互联网领域的探索和创新实践。 

 

中国电信目前已拥有已拥有水泥全流程智能化工厂项目、基于边缘云的星火有机硅 5G

智慧工厂应用项目、智慧烟草实时监控平台、5G+智能钢厂项目等典型案例。其中，海

螺集团水泥全流程智能化工厂项目是“超级上行”在全球首个端到端的商业应用。依托

5G“超级上行”+边缘云服务，无人机航拍结合 Al 图像识别系统可以精准识别自动预警，

使得爆破警戒覆盖范围从原先 500 米扩大到 2 公里，将原有 2 小时人力检查工作量缩短

到只需要半小时。通过全面验证，这些 5G 工业化应用能有效提高生产线灵活部署能力。

不仅如此，宝钢股份最大载重公路无人驾驶车辆与浙江正泰 5G+MEC 智能车间同样是中

国电信推进 5G 工业互联网应用的落地。 

 

4. 5G 资本开支趋稳，费用管控水平提升 

4.1 5G 建设节奏趋稳，资本开支压力下降 

 

运营商整体 CAPEX 增速放缓。20多年来，我国移动通信从无到有，经历了“1G空白、2G

跟随、3G 突破、4G 并跑、5G 引领”的快速发展过程。在 3G/4G 时代，海外网络建设始

终领先我国，而三大运营商一直处于追赶状态，仅用十年时间就完成了两代移动通信标

准的更新换代。在 2G-3G-4G的快速切换中，中国运营商始终处于移动网络建设的资本密

集投入期，但却没有享受到网络建成后的红利期。5G时代，中国运营商网络建设周期拉

长，有望充分享受基建红利。根据各公司年报披露，三大运营商 2020 年资本开支合计



 2021 年 08 月 23 日 

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

3330亿元，同比增长 11%，2021 年计划 3406亿元，同比增长 2.3%，增速有所放缓。 

 

图表 17：近年三大运营商资本开支合计 

 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

5G 相关资本开支趋于稳定：根据工信部的要求，2021年 5G基站建设的总体基调是“适

度超前，稳步推进 5G网络建设，紧贴不同场景的需求，按需建设、深度覆盖，打造高质

量的 5G网络”。由于 2020-2022年是 5G宏基站的建设大年，市场原本担心运营商资本开

支会大幅增长。但是根据目前的情况来看，预计这三年的基站建设数量基本相当，5G相

关的资本开支预计会平稳增长。根据三大运营商披露数据，2021 年三大运营商的 5G 相

关资本开支预计为 1847亿元，同比上升约 5%，在资本开支中占比 54%，再考虑上广电的

5G 资本开支，整体应该稳中有升。 

 

图表 18：三大运营商 5G 相关资本开支情况（亿） 

 

资料来源：中国联通、中国电信。中国移动，国盛证券研究所 

5G 基站按需建设。4G 基站从 2013 年开始建设，2014-2016 年集中大规模铺设，迅速

覆盖全国；5G 基站从当前的规划来看，速度低于 4G，主要原因为 5G 基站造价较高，

同时消费者杀手级应用不成熟，运营商从投资回报的角度，先在重点城市重点区域进行

网络覆盖，后根据需求逐步补充。在这一思路下，运营商资本开支可得到有效控制，保

证投入产出比。 
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图表 19：三大运营商 5G 基站每年建设情况（单位：万站） 

 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

中国电信 2020 年资本开支共计 848 亿元，同比增长 9%，2021 年预计 870 亿元，同比

增长 3%，增速放缓，资本开支趋于稳定。 

 

图表 20：近年中国电信资本开支及增速 

 

资料来源：中国电信年报，国盛证券研究所 

 

共建共享 5G网络，节省资本开支。中国电信和中国联通于 2019 年 9月 9日宣布将共建

共享 5G 网络，从而在网络和频谱资源方面创造互补优势。基站，截止 2020年底，电信

和联通已建成了全球首张规模最大的 5 G共建共享网络，建成 38万个基站，共建双方节

省网络建设成本超过 760亿元。 

 

4.2 提升经营效率，费用管控水平持续提升 

2020 年中国电信的经营费用中，网络运营及支撑成本、折旧及摊销、人工成本占据了前

三的比例，分别占 33%、25%和 18%。 
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图表 21：2020 年中国电信经营费用构成 

 

资料来源：中国电信年报，国盛证券研究所 

 

2021 年第一季度中国电信的经营费用中各分项占比与 2020 年基本保持一致，占比前三

名依然为网络运营及支撑成本、折旧及摊销、人工成本，分别为 32%、23%和 22%。 

 

图表 22：2021 年第一季度中国电信经营费用构成 

 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 

 

中国电信总体成本费用趋于稳定。中国电信的成本费用近五年维持在营业收入中占比约 

92%-93%。其中 2020 年折旧及摊销为 902.4 亿元，较 2019 年增长 2.4%，占总营收的

22.9%，增长的主要原因是公司为支撑 5G 网络规模建设导致资本开支有所增加。网络

运营及支撑成本为 1195.17 亿元，同比增长 8.9%，占总营收的 30.4%，增长的主要原

因是公司持续优化网络质量、提升用户感知，积极支撑 5G、产业数字化业务发展，适度

增加网络成本投入。销售、一般及管理费用为 550.59 亿元，同比下降 4%，占总营收的

14%，销售费用为 454.47 亿元，同比下降 6.2%，主要是公司紧抓互联网线上业务发展

契机，加快促销模式转型，提升大数据线上精准营销能力，持续提高营销资源投入效率。

一般及管理费用为 96.12 亿元，同比增长 8.1%，主要是企业加大研发投入。人工成本

为 659.89 亿元，同比增长 3.8%，占总营收的 16.8%，增长的主要原因是公司继续加大

对高科技人才引入及一线员工和高绩效团队的激励，激发员工活力。其他经营费用

290.74 亿元，同比增长 4.6%，占总营收的 7.4%，主要是移动端销售规模有所上升。 
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图表 23：中国电信各项成本费用占总营收的比例变化趋势 

 

资料来源：中国电信年报，国盛证券研究所 

 

 

5. 回 A 上市，上调股息，打开估值上升通道 

3 月 9 日，中国电信在港交所公告，为把握数字化发展机遇，完善公司治理，拓宽融资

渠道，加快改革发展，推动战略落地，实现高质量发展，公司拟申请本次 A 股发行并在

上海证券交易所主板上市。 

 

运营商 A+H 股资本架构建立，助力业务发展。此前中国电信、中国移动公告回 A 上市

计划，三大运营商 A+H 股的资本架构建立。运营商通过内地资本市场开辟新的融资渠道，

进一步强化公司的资金储备，目前时值 5G 建设和应用探索的关键时期，A 股上市有望缓

解市场对于运营商资金压力的担忧。同时根据两家公告显示，A 股募集资金主要将用于

数字化业务的建设，进一步加速运营商的数字化转型，打开 B 端长期成长空间。 

 

4 月 28 日,中国电信股份有限公司(简称“中国电信”)预披露招股说明书,拟登陆上交所

主板上市。招股说明书显示,中国电信拟公开发行 A 股数量不超过 12,093,342,392 股(即

不超过发行后总股本的 13%),同时授权主承销商超额发售不超过本次发行 A 股股数(超

额配售选择权行使前)15%的 A 股股份。本次初步募投金额为 544 亿元，其中云网融合

项目投入占募投近一半，其余部分还将用于 5G 产业互联网建设项目和科技创新研发项

目等。中国电信还强调将在 2021 年优化资本开支结构，其中产业数字化方面的资本开

支同比大幅增长 67%，主要用于云和 IDC 基础设施的布局。 

 

图表 24：中国电信 A 股发行募集资金用途（单位：亿元） 

序号 募投项目 未来三年 

总投资规模 

未来三年 

利用募集资金投资额 

（超额配售选择权行使前） 

1 5G 产业互联网建设项目 214 114 

2 云网融合新型信息基础设施项目 507 270 

3 科技创新研发项目 300 160 

合计 1021 544 

资料来源：中国电信，国盛证券研究所 
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5G 产业互联网建设项目：在无线网方面，中国电信拟规划建设 5G 产业互联网基站约 9

万个；在核心网方面，公司拟聚焦重点行业应用，按需下沉部署约 2100 套轻量级 UPF、

轻量级 5GC 等定制网元，有效满足行业客户的多样化定制需求；在 MEC 方面，公司将

在现有设施基础上按需部署约 800 个 MEC 节点，结合集中 UPF 和按需下沉的边缘 UPF

支持用户低时延、数据本地化、安全性、差异化等服务需求；在承载网方面，公司将加

大 STN 承载网络建设力度，计划建成约 1.9 万台 STN 设备以实现 5G 产业互联网“大宽

带、低时延、安全可靠”的差异化承载需求。该项目顺应发展趋势，赋能千行百业并且

有利于公司巩固市场地位，支撑转型战略。 

 

云网融合新型信息基础设施项目：在天翼云方面，中国电信拟按照“2+4+31+X+O”的

层次化架构，建设约 30.8 万台服务器；在数据中心方面，公司将承接天翼云布局，响应

互联网企业和政企客户的业务需求，在京津翼、长三角、粤港澳、川渝陕等重点区域建

设约 8.6 万架机架；在基础网络智能化升级方面，公司将面向云和数据中心，建设广覆

盖、超高速、低时延的政企 OTN 网络、CN2-DCI 网络和 ROADM 全光网，新增传输网络

宽带约 3000T、CN2-DCI 骨干网络宽带约 49T，实现网随云动，提供云网端到端智能服

务；在云网安全方面，全公司计划规模部署约 360 个安全能力池，新增抗 DDoS 清洗能

力约 8700G，推进安全能力体系重构；在云网运营系统方面，公司将按照云网融合、数

据驱动、集成创新的思路，同步打造自主创新的云网运营支撑系统。该项目响应政策号

召，推动新基建发展，并且落实“云改数转”战略，有助于提升企业竞争力。 

 

科技创新研发项目：拟快速突破云计算、云网运营及云网安全、5G MEC 及云边协同等

关键技术，巩固网络基础优势，牢牢掌握云网核心技术；同时扎实推进产业数字化平台

能力，包括面向自动驾驶的车路协同技术、物联网和工业互联网技术研究和平台研发、

AI 大数据产业化攻关，实现产业数字化平台自主掌控，提升行业应用创新能力。此外，

公司将提前部署 6G、区块链、量子信息等下一代技术，丰富前沿数字技术探索储备。通

过科技创新，公司将加快构建企业核心竞争力，将中国电信打造成为关键核心技术自主

可控的科技型企业，进入国家科技创新企业第一阵营。该项目可支撑现有业务发展，培

育业务新增长点，并且满足客户高质量需求，牵引需求智能化升级。 

5.1 上调股息，分享公司发展成果 

 

中国电信 6 月 21 日公告，董事会审议通过关于调整公司派息政策的议案，2021 年度以

现金方式分配的利润不少于该年度本公司股东应占利润的 60%，A股发行上市后三年内，

每年以现金方式分配的利润逐步提升至当年公司股东应占利润的 70%以上。同时，调整

派息安排自 2022 年起宣派中期股息。 

 

分红比例大幅上调，运营商板块配置价值进一步突显。根据 Wind 数据，中国电信近 5

年股利支付率稳定在 40%左右。公司于 6 月 21 日公告调整派息政策，由目前的 40%左

右，在 2021 年提升至 60%，并在 A 股上市三年后提升至 70%。彰显了公司对于其后续

发展的信心和与投资者分享公司发展利益的意愿。长期以来，运营商由于分红稳定，一

直是投资者配置的重要部分，此次上调股利支付率，进一步凸显了运营商的配置价值。 
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图表 25：港股三大运营商各年报报告期股息率情况（2021.06.29 收盘价） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

假设分红比例上浮，对应静态股息率测算：中国电信 2020 年股东应占利润为 209 亿元，

派息 84 亿元，对应股利支付率约 40%，静态股息率约 4.2%（基于 6 月 25 日市值 1991

亿元）。如以当前股本计算，假设将 2020 年股利支付率提高到 60%，对应静态股息率约

6.3%；假设 2020 年股利支付率提高到 70%，对应静态股息率约 7.3%。 

 

假设分红比例上浮+A 股增发摊薄，对应静态股息率测算：中国电信 4 月公告，拟回 A

并募集 544 亿元用于 5G 等项目建设，如考虑该部分增发摊薄，以 2020 年股东应占利润

209 亿元为基准，假设将 2020 年股利支付率提高到 60%，对应静态股息率约 5%；假

设股利支付率提高到 70%，对应静态股息率约 5.8%。 

 

6. 盈利预测与投资建议 

近半年以来，中国电信股价在经历 ADR 退市风波后震荡上行，但虽然目前公司股价已经

出现了较大幅度上涨，但我们认为，从历史来看，公司股价股价仍然处于较低的估值水

平，同时随着公司上调股息率、运营拐点出现等利好因素影响，公司股票的配置价值有

望进一步提升。 

 

从 PB 估值来看，即使经过本轮 ADR 退市筹码交换以及上调股息带来的涨幅后，目前中

国电信处于 10 年期以来的绝对较低位置，当前 PB 仅为 0.572，显著低于 2014 年-2015

年 4G 起步时期的 0.8-1 的市净率水平。在当前 5G 应用成熟前夜，叠加中国电信利润从

重新回到高速增长，我们预计公司估值有进一步提升空间。 
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图表 26：中国电信港股 2000-2021 年 PB-BAND 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们预计，随着公司在保持移动业务用户正增长的同时，凭借 5G 业务实现 ARPU 触底

回升，公司移动通信业务收入有望迎来迅速回暖。我们预计公司 2021/2022/2023 年移

动业务收入为 1931/2086/2200 亿，同比增长 10%/8%/5.5%。 

 

随着公司宽带业务用户数量稳步增长，同时叠加基于宽带的智慧家庭业务带来的套餐费

用提升，我们预计公司固网及智慧家庭业务将重回加速成长。我们预计公司

2021/2022/2023 年固网及智慧家庭业务收入为 1199/1295/1360 亿，同比增长

10%/8%/5%。 

 

随着经济数字化程度不断加深，5G to B 应用不断成熟，同时叠加公司的 DICT 业务扩张

战略，我们预计公司产业数字化业务将继续维持高速成长。我们预计公司

2021/2022/2023年产业数字化业务收入为982/1130/1299亿，同比增长17%/15%/15%。 

 

 

图表 27：盈利预测（财务报表口径） 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 389939.0 434871.1 476734.0 513905.7 

移动通信服务 175564.0 193120.4 208570.0 220041.4 

固网及智慧家庭服务 109018.0 119919.8 129513.4 135989.1 

产业数字化 83968.0 98242.6 112978.9 129925.8 

其他 5248.0 5510.4 5785.9 6075.2 

出售商品收入 16141.0 18077.9 19885.7 21874.3 

营业收入增速 4.8% 11.5% 9.6% 7.8% 

移动通信服务 3.5% 10.0% 8.0% 5.5% 

固网及智慧家庭服务 3.1% 10.0% 8.0% 5.0% 

产业数字化 9.7% 17.0% 15.0% 15.0% 

其他 -9.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

出售商品收入 10.6% 12.0% 10.0% 10.0% 

营业收入构成 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

移动通信服务 45.0% 44.4% 43.7% 42.8% 
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固网及智慧家庭服务 28.0% 27.6% 27.2% 26.5% 

产业数字化 21.5% 22.6% 23.7% 25.3% 

其他 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 

出售商品收入 4.1% 4.2% 4.2% 4.3% 

check1：total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 272196.0 301365.7 330853.4 357164.5 

毛利率 30.2% 30.7% 30.6% 30.5% 

营业毛利 117743.0 133505.4 145880.6 156741.2 

    YOY 4.0% 13.4% 9.3% 7.4% 

减：销售费用 48882.0 54514.6 59762.5 64422.2 

    % 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

    YOY -5.8% 11.5% 9.6% 7.8% 

减：管理费用 27155.0 30284.0 33199.3 35787.9 

    % 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

    YOY 5.4% 11.5% 9.6% 7.8% 

减：研发费用 4736.0 5281.7 5790.2 6241.6 

    % 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

    YOY 12.9% 11.5% 9.6% 7.8% 

减：财务费用 3014.0 579.8 -1490.4 -3161.4 

    % 0.8% 0.2% -0.1% -0.3% 

    YOY -17.2% -69.0% -160.5% 212.8% 

期间费用率 21.5% 20.8% 20.4% 20.1% 

营业利润 31087.0 39598.1 45213.3 49904.3 

    YOY 2.4% 29.5% 12.5% 9.3% 

归属于母公司净利润 20855.0 27174.9 31449.5 35020.4 

销售净利率 5.3% 6.4% 6.7% 6.8% 

净利润增长率 1.6% 34.5% 13.7% 10.1% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 28：中美运营商 PB 对比 

 P/B(以 8.20 日收盘价计算） 

中国联通 A 股 0.87x 

中国移动 H 股 0.73x 

AT&T 1.21x 

T-mobile 2.62x 

Verizon 3.12x 

平均值 1.71x 

中国电信 A 股 1.33x 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们预计公司 2021/2022/2023 年收入 4349/4767/5139 亿元，归母净利润 272/314/350

亿元。我们选取了中美五家主流运营商作为可比公司，以 8 月 20 日收盘价计算，除中

国电信外，5家中美顶级运营商的平均 P/B为 1.71x，中国电信 8月 20日的 P/B为 1.33x，
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有较大的中长期上升空间。我们认为，在中国 5G 世界领先的大背景下，随着运营商 B

端 C 端业务共振，A+H 的资本格局树立，运营营收与利润增速将会重回高速增长轨道，

估值中长期将向更加成熟的北美市场靠拢，首次覆盖，给予“买入”评级。 

7. 风险提示 

（1）5G 建设进度不及预期。 

5G 基站建设收到疫情、上游原材料短缺等影响，可能出现一定延期，影响 5G 用户数发

展。 

 

（2）5G 应用发展程度不及预期 

5G 应用目前处于探索阶段，发展进程具有一定的不确定性。 
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