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中国电信（601728.SH）2022 年三季报点评     

固移业务稳步增长，产业数字化加速发展 
 

 2022 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 20 日，公司发布 2022 年第三季度报告，前三季

度实现营业收入 3,578.43 亿元，同比增长 9.6%，实现归母净利润 245.43 亿元，

同比增长 5.2%，实现扣非归母净利润 245.87 亿元，同比增长 8.3%。单三季度

实现营业收入 1,176.24 亿元，同比增长 7.9%，实现归母净利润 62.52 亿元，同

比增长 12.0%，实现扣非归母净利润 62.11 亿元，同比下降 1.6%。 

➢ 固移业务稳健发展，用户规模与 ARPU 双增。 

（1）移动通信服务：前三季度公司实现营收 1,483.67 亿元，同比增长 5.6%，

移动用户数约 3.90 亿户，净增 1,746 万户，其中 5G 套餐用户约 2.51 亿户，净

增 6,324 万户，渗透率达 64.4%；移动用户 ARPU 为 45.5 元，较去年同期 45.4

元继续增长。 

（2）固网及智慧家庭服务：前三季度公司实现营收 894.33 亿元，同比增长 4.6%，

其中有线宽带用户达到 1.79 亿户，宽带综合 ARPU 由同期 46.1 元提升至 46.6

元，主要来自智慧家庭收入快速增长的拉动。 

➢ 产业数字化加速发展，天翼云收入同比翻番。 

前三季度公司产业数字化业务实现营收 856.32 亿元，同比增长 16.5%。公司积

极推进数字经济和实体经济融合发展，提升云中台建设，强化天翼云的差异化竞

争优势，前三季度天翼云收入继续保持翻番。 

➢ 费用投入有的放矢，销售管理财务费用率下降，持续加大研发投入。 

公司积极推进提质增效，强化费用管控，前三季度管理费用为 254.17 亿元，同

比下降 0.9%；同时 21 年上市后公司付息债规模有效压降，前三季度财务费用仅

为 0.27 亿元，同比下降 97.9%；公司强化科技创新，加大高科技人才引进，加

强云网融合、5G 等核心技术研发，前三季度研发费用为 59.15 亿元，同比增长

101.4%。 

➢ 投资建议：公司各业务发展态势良好，同时费用管控得当，看好公司长期发

展 。 我 们 微 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

299.31/346.30/398.50/亿元，对应 PE 倍数为 12/10/9x，公司 A 股上市以来的

估值中枢为 14 倍，估值具备修复空间，同时公司 22 年首次派发中期股息，派息

率达 60%，同时拟 A 股发行上市后三年内提高派息率至 70%，股息角度同样具

备吸引力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧致 ARPU 下行；产业互联网发展不及预期；5G 共

建共享不及预期。  

 
[Table_Forcast] 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  29,931  34,630  39,850  

增长率（%） 24.4  15.3  15.7  15.1  

每股收益（元） 0.28  0.33  0.38  0.44  

PE 14  12  10  9  

PB 0.8  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 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  15.33  15.70  15.07  

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  6.21  6.44  6.74  

财务费用 1,294  810  525  223   总资产收益率 ROA 3.40  3.76  4.15  4.56  

资产减值损失 -235  -350  -368  -321   净资产收益率 ROE 6.05  6.82  7.71  8.64  

投资收益 4,193  1,945  2,169  2,386   偿债能力         

营业利润 39,665  44,084  50,120  57,336   流动比率 0.49  0.66  0.82  0.95  

营业外收支 -5,794  -5,000  -4,900  -5,300   速动比率 0.44  0.60  0.76  0.89  

利润总额 33,871  39,084  45,220  52,036   现金比率 0.29  0.44  0.60  0.73  

所得税 7,716  8,911  10,310  11,864   资产负债率（%） 43.43  44.54  45.86  46.81  

净利润 26,154  30,173  34,910  40,172   经营效率     

归属于母公司净利润 25,952  29,931  34,630  39,850   应收账款周转天数 18.77  19.58  19.40  19.36  

EBITDA 131,252  153,641  165,416  173,980   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  125,697  188,781  246,863   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  1.78  1.99  2.05  

存货 3,827  4,862  5,420  5,813   每股股利 0.17  0.21  0.26  0.30  

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  187,034  255,936  319,718   PE 14  12  10  9  

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

固定资产 415,380  421,844  431,088  443,827   EV/EBITDA 2.59  1.88  1.37  0.97  

无形资产 39,914  41,236  42,511  43,758   股息收益率（%） 4.37  5.47  6.81  7.84  

非流动资产合计 634,881  609,163  578,981  553,281        

资产合计 762,242  796,196  834,918  872,999        

短期借款 2,821  2,791  2,791  2,791   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  30,173  34,910  40,172  

其他流动负债 142,582  152,936  166,649  178,965   折旧和摊销 95,843  114,720  121,451  123,853  

流动负债合计 260,297  283,835  312,088  337,893   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  163,226  182,322  187,581  

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  354,603  382,856  408,661   投资活动现金流 -79,427  -91,949  -93,692  -100,300  

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  2,736  3,015  3,336   债务募资 -35,563  -30  0  0  

股东权益合计 431,176  441,593  452,062  464,338   筹资活动现金流 -10,043  -20,791  -25,546  -29,200  

负债和股东权益合计 762,242  796,196  834,918  872,999   现金净流量 49,597  50,487  63,084  58,082  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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