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[Table_Title]   中国电信（601728.SH）2021 年年度报告点评   

产业数字化排头兵，业绩增速引领行业  2022 年 03 月 18 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 3 月 17 日，公司发布 2021 年度报告，实现营业收入 4342
亿元，同比增长 11.3%；实现归母净利润 259.52 亿元，同比增长 24.4%；实现扣
非归母净利润 250.44 亿元，同比增长 19.2%。 

 营收利润增速引领行业，A 股上市后财务指标持续优化 

剔除出售附属公司的影响后，公司 21 年可比口径服务收入为 4022 亿元，同比增长
8.1%，增幅连续 5 年高于运营商平均。归母净利润为 259.52 亿元，同比增长 24.4%，
剔除出售附属公司的一次性税后收益 14.16 亿元，可比净利润同比增长 17.7%。 

得益于业绩增长和 A 股筹资，公司财务指标持续优化。21 年公司 A 股上市募资约
470 亿元，体现为货币资金的增加和长期借款的减少，21 年货币资金增加 421 亿元
至 752 亿元，同比增长 127.2%,长期借款减少 119 亿元至 53 亿元，同比下降 69.0%。
21 年公司整体付息债务规模从 533 亿元降低至 165 亿元，同比下降 69.1%，资产
负债率从 48.8%降至 43.4%，同比下降 5.4pct，创公司 2012 年以来最佳水平。 

 渗透率提升驱动固移收入稳步增长，产业数字化成增长主力 

固移收入增速提升。21 年移动通信服务收入为 1842 亿元，同比增长 4.9%，移动用
户净增 2141 万户，净增额连续四年行业第一，5G 渗透率 50.4%行业第一，带动移
动 ARPU 同比提升 2.0%至 45.0 元。固网及智慧家庭服务收入为 1135 亿元，同比
增长 4.1%，其中智慧家庭收入同比增长 25.1%至 139 亿元，千兆宽带渗透率同比
提升 5.9pct 至 7.7%，带动宽带接入 ARPU 同比提升 1.3%至 38.9 元。 

产业数字化成增长主力，天翼云营收翻倍增长。21 年产业数字化收入为 989 亿元，
可比口径同比增长 19.4%，占收比增长 2.1pct 至 24.6%，目标未来三年占收比达
30%以上。天翼云收入为 279 亿元，同比增长 102%，规模稳居业界第一阵营，公
司 IaaS+PaaS 份额同比提升 1.6pct 至 9.0%；IDC 收入为 316 亿元，同比增长 13%。 

 云网融合基础设施行业领先，优化资本开支结构，加大投入抢占发展先机 

公司拥有全国最大的 IDC 机架（47 万）和全球容量最大的 ROADM 全光传送网，
同时，千兆光网规模全球领先（400 万 10G PON 端口），可充分发挥云网融合优势，
全力推进“东数西算”落地，并有望持续引领 2C/2B/2B 数字化转型升级。 

22 年公司资本开支指引为 930 亿元，同比增长 7.2%，产业数字化占比提升 10.1pct
至 30.0%，投资金额提升 62%至 279 亿元，其中 IDC 投入 65 万亿元，拟新建 4.5
万机架，算力（云资源）投入 140 亿元，拟新增 16 万云服务器。公司旨在精准投资
强化智能网络领先优势，以期抢占数字经济发展先机。 

 提升派息率至 60%，拟派发中期股息，携手股东共享发展成果 

公司 21 年拟每股派发股息 0.17 元，派息率从 40.3%提升至 60%，同时拟于 22 年
开始派发中期股息，公司拟于发行上市后三年内（2024 年前），逐步提升派息率至
70%，努力为股东创造良好回报。 

 投资建议：看好公司产业数字化发展潜力，预计公司 2022-2024 年归母净利润
分别为 302.59/349.07/400.75 亿元，对应 PE 倍数为 12x/11x/9x，公司上市以来
的估值中枢为 15 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：共建共享效果不及预期；产业数字化发展不及预期 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 434,159  486,258  542,178  596,395  

增长率（%） 11.3  12.0  11.5  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 25,952  30,259  34,907  40,075  

增长率（%） 24.4  16.6  15.4  14.8  

每股收益（元） 0.28  0.33  0.38  0.44  

PE 14  12  11  9  

PB 0.9  0.8  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 18 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 434,159 486,258 542,178 596,395  成长能力（%）     

营业成本 307,337 342,812 381,151 417,477  营业收入增长率 11.34 12.00 11.50 10.00 

营业税金及附加 1,730 1,925 2,120 2,356  EBIT 增长率 -2.07 9.92 12.96 14.01 

销售费用 52,172 58,351 65,061 71,567  净利润增长率 24.44 16.60 15.36 14.81 

管理费用 32,362 35,497 39,579 43,537  盈利能力（%）     

研发费用 6,933 8,753 10,301 11,332  毛利率 29.21 29.50 29.70 30.00 

EBIT 35,410 38,921 43,965 50,126  净利润率 6.02 6.27 6.49 6.77 

财务费用 1,294 869 707 525  总资产收益率 ROA 3.40 3.79 4.17 4.57 

资产减值损失 -235 -350 -368 -321  净资产收益率 ROE 6.05 6.89 7.77 8.69 

投资收益 4,193 2,431 2,711 2,982  偿债能力     

营业利润 39,665 44,512 50,481 57,630  流动比率 0.49 0.62 0.74 0.84 

营业外收支 -5,794 -5,000 -4,900 -5,300  速动比率 0.44 0.56 0.68 0.78 

利润总额 33,871 39,512 45,581 52,330  现金比率 0.29 0.40 0.53 0.63 

所得税 7,716 9,009 10,392 11,931  资产负债率（%） 43.43 44.64 46.02 47.07 

净利润 26,154 30,503 35,188 40,398  经营效率     

归属于母公司净利润 25,952 30,259 34,907 40,075  应收账款周转天数 18.77 19.58 19.40 19.36 

EBITDA 131,252 140,470 152,245 163,004  存货周转天数 4.54 4.43 4.47 4.47 

      总资产周转率 0.57 0.61 0.65 0.68 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 75,210 114,204 165,381 214,315  每股收益 0.28 0.33 0.38 0.44 

应收账款及票据 22,389 26,155 28,884 31,705  每股净资产 4.68 4.80 4.91 5.04 

预付款项 7,773 9,235 10,368 11,187  每股经营现金流 1.52 1.64 1.85 1.93 

存货 3,827 4,862 5,420 5,813  每股股利 0.17 0.21 0.27 0.31 

其他流动资产 18,162 21,085 22,484 24,150  估值分析     

流动资产合计 127,361 175,541 232,537 287,170  PE 14 12 11 9 

长期股权投资 41,166 41,966 42,766 43,566  PB 0.9  0.8  0.8  0.8  

固定资产 415,380 421,844 431,088 443,827  EV/EBITDA 2.70 2.26 1.75 1.35 

无形资产 39,914 41,236 42,511 43,758  股息收益率（%） 4.20 5.31 6.59 7.57 

非流动资产合计 634,881 622,334 605,323 590,599       

资产合计 762,242 797,874 837,860 877,769       

短期借款 2,821 4,351 5,531 7,289  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 114,895 128,108 142,648 156,137  净利润 26,154 30,503 35,188 40,398 

其他流动负债 142,582 152,936 166,649 178,965  折旧和摊销 95,843 101,549 108,280 112,877 

流动负债合计 260,297 285,396 314,828 342,391  营运资金变动 7,019 15,081 23,184 20,805 

长期借款 5,348 5,348 5,348 5,348  经营活动现金流 139,195 149,936 168,990 176,408 

其他长期负债 65,420 65,420 65,420 65,420  资本开支 -83,456 -93,164 -95,081 -101,855 

非流动负债合计 70,768 70,768 70,768 70,768  投资 3,399 -680 -730 -780 

负债合计 331,066 356,164 385,596 413,159  投资活动现金流 -79,427 -91,462 -93,150 -99,703 

股本 91,507 91,507 91,507 91,507  股权募资 47,615 0 0 0 

少数股东权益 2,494 2,738 3,020 3,343  债务募资 -35,563 1,531 1,179 1,758 

股东权益合计 431,176 441,710 452,264 464,610  筹资活动现金流 -10,043 -19,480 -24,662 -27,771 

负债和股东权益合计 762,242 797,874 837,860 877,769  现金净流量 49,597 38,994 51,177 48,933 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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