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业绩符合预期，天翼云翻倍

增长 

 

事件 

2022 年 8 月 16 日晚，中国电信发布 2022 年中报，2022H1 公司

实现营收 2402 亿，同比增长 10.4%，其中服务收入为 2214 亿元，

同比增长 8.8%，实现归母净利润 183 亿元，同比增长 3.1%，扣非

归母净利润 184 亿元，同比增长 12.1%。 

简评 

1、经营持续向好，扣非归母净利润增长良好。 

2022H1，公司实现营收 2402 亿元，同比增长 10.4%，其中服务收

入为 2214 亿元，同比增长 8.8%，实现归母净利润 183 亿元，同

比增长 3.1%，扣非归母净利润 184 亿元，同比增长 12.1%。2022Q2，

公司实现营收 1216 亿元，同比增长 9.36%，服务收入 1034 亿元，

同比增长 7.69%，实现归母净利润 110.68 亿元，同比下降 2.07%

（去年同期出售翼支付投资收益税后约 14.16 亿元），扣非归母

净利润 103.91 亿元，同比增长 13.35%，扣非净利润增速较高。

公司经营向好趋势持续，我们认为，一是在个人端，随着 5G 渗透

率的提升，移动用户规模和价值持续提升；二是公司发力智慧家

庭业务，宽带综合 ARPU 取得良好增长；三是受益于企业数字化

转型，公司产业数字化业务保持快速增长。 

2、5G 商用持续推进，移动用户规模价值同步提升。 

2022H1，公司移动通信服务收入达 990 亿元，同比增长 6.0%，移

动用户达到 3.84 亿户，净增 1179 万户，用户份额稳步提升。5G 

套餐用户达到 2.32 亿户，渗透率达到 60.3%，移动用户 ARPU

达到人民币 46.0 元，同比增长 0.7%。5G ARPU 值为 52.7 元，

同比下滑 8.1%，我们认为前期向 5G 迁转的主要为高端用户，随

着普通用户向 5G 迁转，5G ARPU 下降系正常现象，但当前 5G ARPU

值仍然高于整体 ARPU 值水平，随着 5G 用户的持续渗透，我们预

计移动用户 ARPU 仍将稳定增长。 

3、千兆宽带快速渗透，智慧家庭收入快速增长。 

2022H1 公司固网及智慧家庭服务收入 599 亿元，同比增长 4.4%，

其中，宽带接入收入达 408 亿元，同比增长 7.1%。有线宽带用户

达到 1.75 亿户，其中千兆宽带用户达 2068 万户，渗透率提升至 

11.8%，实现行业领先。智慧家庭业务价值贡献持续提升，宽带综

合 APRU 达 47.2 元，同比增长 0.9%。在天翼高清、全屋 WiFi、 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.62/-0.38 2.37/-4.74 -12.99/-6.6 

12 月最高/最低价（元）  6.52/3.65 

总股本（万股）  9,150,713.87 

流通 A 股（万股）  539,155.64 

总市值（亿元）  3,449.82 

流通市值（亿元）  203.26 

近 3 月日均成交量（万股）  5,165.76 

主要股东   

中国电信集团有限公司  63.42% 
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天翼看家、全屋智能等家庭应用场景的推动下，千兆用户渗透率有望不断提升，将进一步拉动宽带综合 ARPU 值

的增长。此外，公司在业内率先发布数字乡村白皮书，持续升级智慧社区、数字乡村平台功能，为社区和农村

客户提供智能管理、智能监控、智能安防等丰富的数字化服务。 

4、政务云市场占有领先，天翼云实现翻倍增长。 

2022H1，公司产业数字化业务收入达 589 亿元，可比口径同比增长 19.0%。其中天翼云收入达 281 亿元，同比增

长 100.8%，IDC 收入达 179 亿元，同比增长 11.1%。在政务云市场，公司表现亮眼，2021 年国内政务公有云基

础设施市场为 66.68 亿元人民币，同比增长 23%。，在该市场中，中国电信市场占有率最大。2022 上半年 5G 行

业应用场景持续拓展，高效赋能工业互联网、车联网、智慧医疗等行业的数字化和智能化改造升级，充分发挥

业内领先的标杆效应，加快项目拓展复制。上半年公司新签约定制网项目超 1300 个，新增签约项目收入同比增

长超过 80%，5G 行业商业项目数累计约 9000 个。 

2021 年 12 月，中国电信就与中国电科、中国电子、中国诚通、中国国新等投资者共同签署了天翼云科技有限公

司增资扩股框架协议。2022 年 7 月，中国电信再次引入多家央企战投，打造安全可信的“国家云”。除安全可信

外，公司云业务还有诸多亮点，一是公司政企网络覆盖全国 95%的城市，可以真正实现云网融合、多云接入，为

政企客户提供敏捷上云服务；二是公司对外服务 IDC 机架数达 47 万架，数量多、分布广，核心节点+31 省市均

有布局，可为客户提供本地化服务；三是公司以固网业务起家，政企客户关系良好、渠道覆盖完善，强大的销

售团队可提供贴身、定制服务。  

5、盈利预测与投资建议。 

公司抓住经济社会数字化转型的契机，发挥云网融合优势，加快移动、宽带、智慧家庭等用户的规模拓展与 IDC、

行业云等产业数字化业务的发展，2021 年公司经营出现拐点。此外，运营商之间的竞争趋于理性，叠加 5G 普

及带来业务量的提升，公司经营向好的势头有望持续。我们预计公司 2022-2024 年营收将分别达到 4850.93 亿

元、5347.19 亿元、5832.01 亿元，同比增长 11.72%、10.23%、9.07%，归母净利润将达到 274.82 亿元、306.05

亿元、341.04 亿元，同比增长 5.90%、11.36%、11.43%。对应 PE 为 12X、11X、10X，PB 为 0.79X、0.77X、0.74X，

基于 ROE 水平，对比 A 股可比公司估值，给予“买入”评级。（若不考虑 2021 年出售翼支付带来的投资收益，

则 2022 年归母净利润同比增长约 12.0%）。 

风险提示：市场竞争加剧；政企业务发展不及预期；提速降费力度加码；管理层变化经营策略调整等。 
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分析师介绍 
阎贵成：中信建投证券通信&计算机行业首席分析师，北京大学学士、硕士，专注于云

计算、物联网、信息安全、信创与 5G 等领域研究。近 8 年中国移动工作经验，6 年多

证券研究经验。系 2019-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名，

2017-2018 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团队核心成员。 

 

武超则：中信建投证券研究所所长兼国际业务部负责人，董事总经理，TMT 行业首席

分析师。新财富白金分析师，2013-2020 年连续八届新财富最佳分析师通信行业第一

名；2014-2020 年连续七届水晶球最佳分析师通信行业第一名。专注于 5G、云计算、

物联网领域研究。中国证券业协会证券分析师、投资顾问与首席经济学家委员会委员。 

 

刘永旭：通信行业分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究工作，2020 年

加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能源、卫星应用、

专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团队

成员。 

 

孟东晖：通信行业分析师，清华大学工学博士、工学学士、经济学学士，加州大学伯

克利分校访问学者，2019 年加入中信建投通信团队，主要研究物联网、车联网等。2019-

2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团队成员。 

 

曹添雨：中信建投证券通信行业分析师，中央财经大学硕士，曾在国家电网从事信息

通信工作，2020 年加入中信建投通信团队，2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信

行业最佳分析师第一名团队成员。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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撰写本报告而获取不当利益。 
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