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报告要点 

[Table_Summary] 2022 年一季度，公司营收实现双位数增长，业绩稳步提升。传统业务维持向好，移动和固网业

务的用户规模和 ARPU 实现双增长， DICT 业务增长强劲。公司在持续推进降本增效下，成本

结构持续优化，盈利能力将保持强劲，全年收入和净利润有望延续去年的良好增长态势。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

4 月 21 日，公司发布 2022 年一季报业绩。报告期内，公司实现营收 2273 亿元，同比增长

14.6%；归母净利润 256亿元，同比增长 6.5%；扣非净利润 240亿元，同比增长 6.5%。 

事件评论 

 业绩实现稳步提升，成本结构持续优化。报告期内，公司收入实现了双位数增长，其中通

信服务收入 1938亿元，同比增长 9.1%。归母净利润同比增长 6.5%，实现了稳步提升。

成本端，参考 H 股披露数据，整体经营费用同比增长 16.0%，剔除终端销售成本的经营

费用同比增长 11.4%。其中，5G大规模投产导致网络运营及支撑成本同比增长 16%，对

费用增长拉动较大；折旧及摊销同比增长 6.3%，销售费用同比增长 3.4%，两者占服务收

入的比例均下滑。在成本的合理管控下，公司盈利能力保持强劲，EBITDA同比增长 5.6%。

2022年，公司将持续推进降本增效，保障战略重点领域的投入，压制网络运维及小平台

重复建设等费用，严控管理、销售等费用，助推公司延续去年收入和利润的良好增长态势。 

 传统业务维持向好，用户规模和 ARPU 实现双增长。移动业务方面，公司移动用户达到

9.67亿户，其中 5G套餐用户达到 4.67亿户，单 3月净增 4112万户，创历史新高，5G

渗透率进一步提升至 48.3%；移动 ARPU为 47.5元，同比增长 0.3%，公司力争实现全

年移动 ARPU的稳健增长。固网业务方面，公司有线宽带客户达到 2.49亿户，季度净增

899万户，用户规模实现良好增长；公司持续提升魔百和渗透与增值业务订购，有线宽带

ARPU达 32.4元，同比增长 1.8%，家庭宽带综合 ARPU达 37.8元，同比增长 5.3%。 

 DICT业务高速增长，为公司增长第一驱动力。公司 DICT业务实现营收 237亿元，同比

大幅增长 50.9%，或由云计算高速增长以及 5G垂直行业规模复制所推动。根据工信部公

布的 2022 年一季度通信业经济运行情况，三家运营商云计算业务合计收入同比增长

138.1%，加速翻倍增长，考虑到移动云作为三家运营商中收入体量排名第二的云产品，

收入增速或延续领先。此外，公司积极推动高频高价值行业产品规模复制，构筑移动云差

异化优势，助推公司转型升级驶入发展快车道。2022年，公司规划在算力网络的投资约

480亿元，拟新增投产 IDC机架约 4万架、云服务器约 18万台，为算网能力的提升提供

了保障，也为公司在 DICT业务的持续发力打下坚实基础。 

 盈利预测及投资建议：公司营收实现双位数增长，业绩稳步提升，移动和固网业务均维持

向好，DICT业务增长强劲。公司在持续推进降本增效下，成本结构持续优化，盈利能力

将保持强劲，全年收入和净利润有望延续去年的良好增长态势。预计公司 2022-2024 年

归母净利润为 1246亿元、1355亿元、1484亿元，同比增长 8%、9%和 10%，对应 PE 

11、10、9倍，重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、DICT等新业务发展不及预期； 

2、传统业务 ARPU提升不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 65.80 

总股本(万股) 2,136,283 

流通A股/B股(万股) 40,060/0 

资产负债率 32.22% 

每股净资产(元) 58.37 

市盈率(当前) 41.68 

市净率(当前) 1.12 

近12月最高/最低价(元) 71.28/57.58 

注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《营收增速创十年新高，分红率提升价值凸显》

2022-03-27 

•《巨龙回归，再启征程》2022-02-07 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 848258 930664 997747 1056940  货币资金 335155 374096 441414 503145 

营业成本 603905 672578 718160 755735  交易性金融资产 132995 160076 160076 160076 

毛利 244353 258086 279587 301205  应收账款 37185 56095 54671 54617 

％营业收入 29% 28% 28% 28%  存货 10203 14741 15741 16564 

营业税金及附加 2722 2978 3193 3382  预付账款 9326 10576 11292 11883 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 70507 61342 64579 67435 

销售费用 48243 49325 49887 49888  流动资产合计 595371 676926 747773 813721 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  长期股权投资 169556 169556 169556 169556 

管理费用 53228 55840 60064 63733  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  固定资产合计 701301 716912 730749 740831 

研发费用 15577 16287 18159 19870  无形资产 45238 45238 45238 45238 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 44 44 44 44 

财务费用 -8096 -8730 -10093 -11449  递延所得税资产 43216 43216 43216 43216 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 251301 251301 251301 251301 

加：资产减值损失 -379 -300 -350 -420  资产总计 1806027 1903193 1987877 2063907 

信用减值损失 -4171 -4500 -5550 -6200  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 4102 4400 4000 4000  应付款项 263234 331682 354161 372691 

投资收益 13396 13960 13869 14269  预收账款 85292 80037 85806 90897 

营业利润 151994 163392 177629 194511  应付职工薪酬 5463 33629 35908 37787 

％营业收入 18% 18% 18% 18%  应交税费 16976 27920 29932 31708 

营业外收支 -21 0 0 0  其他流动负债 211183 160922 170001 177485 

利润总额 151973 163392 177629 194511  流动负债合计 582148 634190 675809 710568 

％营业收入 18% 18% 18% 18%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 35878 38561 41920 45905  应付债券 0 0 0 0 

净利润 116095 124832 135708 148606  递延所得税负债 2369 2369 2369 2369 

归属于母公司所有者的净利润 115937 124644 135505 148383  其他非流动负债 46518 46518 46518 46518 

少数股东损益 158 187 204 223  负债合计 631035 683077 724696 759455 

EPS（元） 5.43 5.83 6.34 6.95  归属于母公司所有者权益 1171050 1215987 1258848 1299896 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3942 4129 4333 4556 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1174992 1220116 1263181 1304452 

经营活动现金流净额 314764 290768 310845 314177  负债及股东权益 1806027 1903193 1987877 2063907 

取得投资收益收回现金 17303 13960 13869 14269  基本指标     

长期股权投资 -7745 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -18317 -163399 -168753 -163379  每股收益 5.43 5.83 6.34 6.95 

其他 -229537 -22681 4000 4000  每股经营现金流 14.73 13.61 14.55 14.71 

投资活动现金流净额 -238296 -172120 -150884 -145110  市盈率 0.00 11.28 10.37 9.47 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.00 1.16 1.12 1.08 

股权融资 48695 0 0 0  EV/EBITDA (2.23) 3.87 3.37 3.02 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 6.4% 6.5% 6.8% 7.2% 

筹资成本 -57789 -79772 -92143 -106836  净资产收益率 9.9% 10.3% 10.8% 11.4% 

其他 -36107 565 0 0  净利率 13.7% 13.4% 13.6% 14.0% 

筹资活动现金流净额 -45201 -79207 -92143 -106836  资产负债率 34.9% 35.9% 36.5% 36.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 31214 38941 67318 61731  总资产周转率 0.47 0.49 0.50 0.51 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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