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投资要点  
 承担数字经济发展使命，运营商价值有望迎来重估 

2022 年我国数字经济规模预计达到 50 万亿元左右，占 GDP 比重将超过

41%，预计 2025 年数字经济规模将超 60 万亿元。电信运营商是我国数字

经济建设的核心力量，其本身也将收益与数字化浪潮。 

证监会于 2022 年底和 2023 年开年的两次会议中均提要探索建立、完善具

有中国特色的估值体系；上交所在对未来工作安排中提及“服务推动央企

估值回归合理水平”。我们认为：运营商作为通信产业的央企，将大概率

受益于中国特色估值体系，估值有望提升。 

 资本支出优化改善，传统业务造血能力增强 

5G 建设步伐平稳，资本支出占营收比优化。2022H1，运营商总资本支出占

营收比 17.7%，低于 2021 年的 20.9%；自由现金流持续提升，运营商总

2021 年总自由现金流为 2266 亿元，同比增长 6.64%。 

运营商传统业务 ARPU 2021 年提升，2022 年保持小幅增长。2021 年中国

移动、中国电信、中国联通 C 端 ARPU 分别为 48.8 元/户、45.0 元/户、43.9

元/户，增长 2%、3%、4.3%；H 端综合 ARPU 为 39.8 元/户、45.9 元/户、

41.3 元/户，同比增长分别为 5.6%、3.4%、-0.5%；2022Q3 中国移动、中国

电信 C 端 ARPU 为 50.7 元/户、45.5 元/户；H 端综合 ARPU 分别为 41.1 元/

户、46.6 元/户。 

 新兴业务成增长“第二曲线”，云业务化增长“第一引擎” 

2022 年电信业数字化相关新兴业务收入 3072 亿元，同比增长 32.4%，拉动

电信业务收入增长 5.1%，占总收入增长的 64%。 

2022H1 中国移动数字化转型收入 1108 亿元，同比增长 39.2%，占比通信

服务收入 26%，同比提升 5.7%；中国电信产业数字化对增量收入贡献 88

亿元，拉动服务收入 4.3%；中国联通产业互联网实现收入 369 亿元，同比

提升 32%，贡献公司超 70%新增收入。 

2022 年上半年，天翼云、移动云、联通云分别实现收入 281 亿、234 亿、

187 亿元，同比增长 100.8%、103.6%、143%，分别占自身新兴业务收入的

39.2%、47.7%、50.7%。 

 计划提高分红派息，共享数智转型成果 

中国移动 2022 年中期派息每股 2.20 港元，同比增长 34.9%，全年派息率将

进一步提升；中国电信于 2022 年首次派发中期股息，分红比例达 60%；中

国联通 2022 年派发中期股息每股人民币 0.165 元，同比提升 37.5%。中国

移动、中国电信均计划未来提高分红率至 70%以上。 

 投资建议 

我们认为电信运营商具备中长期配置价值，主要逻辑：1）传统业务造血能

力持续提升；2）数字化新兴业务快速发展；3）分红派息比率不断提升；

4）有望受益于中国特色估值体系建设，估值重塑。建议积极关注中国移动

（0941.HK）、中国电信（0728.HK）和中国联通（0762.HK）。 
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1. 运营商：夯实数字经济底座，价值有望重估 

1.1 运营商承担数字经济发展新使命，数字化业务高速发展 

数字经济快速增长，是中国经济增长的主要推动力。“十四五”数字经济发展规划，

到 2025 年，数字经济核心产业增加值占 GDP 比重达到 10%。根据中国信通院，2022

年我国数字经济规模预计达到 50 万亿元左右，占 GDP 比重将超过 41%；预计 2025

年数字经济规模将超 60万亿元，CAGR 超过 6%。 

运营商在数字经济发展中扮演着重要角色。中国信息通信研究院在 2023 年 1 月发布

的《电信业数字化转型发展白皮书》中突出了基础电信业（电信运营商）作为基础

性、战略性、先导性产业，在发展数字经济、实施网络强国战略和国家大数据战略，

建设数字中国、智慧社会，推进数字产业化和产业数字化的重要性。赋予了电信业于

经济社会发展的五大新使命：（一）做好新型数字基础设施建设者和新型服务提供者

（二）承担起自主创新和国家安全保障的使命 （三）发挥规范有序创新健康发展的主

体作用（四）勇当数据要素价值挖掘的实践者（五）做好数字化转型的先行者。 

电信运营商的数字化业务发展迅速。2022 年电信业收入累计完成 1.58 万亿元，增速

达 8%，其中数据中心、云计算、大数据、物联网等新兴业务完成收入 3072 亿元，同

比增长 32.4%，在电信业务收入占比提高 3.3%达到 19.4%，拉动电信业务收入增长

5.1%，是电信业收入的第一增长极。我们认为，在国家高度重视数字建设的当下，运

营商作为数字中国建设的基座，相关业务在未来将大概率保持增长。 

 

1.2 关注中国特色估值体系，运营商有望迎来价值重估 

高度重视中国特色估值体系，央企估值有望受益。2022 年 11 月 21 日证监会主席在金

融街论坛年会上首次提出中国特色估值体系：“深入研究成熟市场估值理论的适用场

景，把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系，促进

市场资源配置功能更好发挥。”并于 2023 年 2 月 2 日召开的证监会 2023 年系统工作

会议中再次提及：“逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国特色的估

值体系，更好发挥资本市场的资源配置功能。” 

2022 年底，上交所在制定的配合证监会《推动提高上市公司质量三年行动方案

（2022-2025）》计划中提到：“服务推动央企估值回归合理水平；组织引导各类投

资者走进央企、了解央企、认同央企。”我们认为，运营商央企作为国家通信业和数

字经济建设的底座，基于当前良好的经营质量和未来广阔的数字化业务空间，将大概

率受益于中国特色估值逻辑，价值仍有提升空间。 
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2. 运营商传统业务资本支出稳健，造血能力增

强 

近年来，三大运营商的传统业务收入整体保持小幅增长的态势。 

 图 1：运营商传统业务收入及增速（亿元） 
 

 
 资料来源：工信部 2022 通信业统计公报、国元证券经纪（香港）整理 

 

在运营商的主营业务中，移动通讯和家庭固网是以上时期中资本投入大、现金流贡献

多的成熟业务。目前，通信市场竞争结构逐渐趋于稳定，提速降费等政策逐步松绑，

运营商工作重心正从如何提高市占率，转变为如何提供高质量服务提升存量用户价

值。 

另一方面，运营商资本支出总量增速减速、资本支出占营收比不断优化、现金流维持

健康，也直接体现了移动和固网业务的收入改善。未来，运营商在移动、固网业务中

的 5G、光纤等业务也将持续创造价值，传统业务将有望持续提高输血能力，为运营

商向数字化方向转型和发展新兴业务提供有力支持。 

从历史来看，运营商的资本投入和自由现金流走势分为三个阶段 

（1）4G 建设时期：2013 年—2015 年。此期间运营商资本支出大幅上升，并于 2015

年达到顶峰，资本支出占营业收入比提升至 34.3%的高位，同期自由现金流大幅减

少。 

（2）提速降费、抢占移动端市场时期：2015 年—2019 年。这期间运营商资本开支大

幅下降，资本支出占比稳定在 20%左右，自由现金流迅速回升。 

（3）5G 投入建设、挖掘用户价值时期：2019—至今。2019 至 2021 年，5G 投入初期
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资本支出加大，到 2022 年，运营商整体固定资产投资及 5G 投资增速放缓，2022H1

资本支出占比下降至 17.67%。据工信部，2022 年三家运营商和中国铁塔有限公司 5G

投资额为 1803 亿元，同比下降 3.3%，占全部投资的 43%。此期间自由现金流稳定增

长。未来，运营商将持续重视营收效应，资本支出总量保持稳健，资本支出占营收比

或维持较低水平。运营商自由现金流在短期内随着新兴业务的推广、发展、建设可能

会出现一定幅度的波动，但大概率会维持增长态势。 

 图 2：运营商资本支出汇总 
 

 
 资料来源：三大运营商财报、国元证券经纪（香港）整理 

 图 3：2001-2021 运营商自由现金流统计 
 

 
 资料来源：三大运营商公告、Wind、国元证券经纪（香港）整理 

  

 

 
 

 

 

2.1 移动端（C 端）：ARPU 改善，商用 5G 渗透率提升 

C 端用户总数保持缓慢增长。22Q3 中国移动、中国电信 C 端用户数分别为 9.74 亿

和 3.90 亿。根据工信部，截至 2022 年 11 月，中国 C 端用户总数为 16.46 亿，2019
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年至 2021 年 11 月 C 端用户总数 CAGR 约为 1.9%。 

表 1：运营商移动端（C 端）用户统计 

 
*数据来自工信部                 资料来源：三大运营商公告、工信部、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

5G 方面，22Q3 中国移动、中国电信、中国联通 5G 套餐用户数为 5.57 亿、2.51 亿、

2.01 亿，截至 2022 年全年中国移动和中国电信的 5G 用户总数为 8.82 亿，渗透率为

64.56%，同比提升 21.33%。 

 图 4：2020/01-2022/12 中国移动及中国电信 5G 渗透率情况 
 

 
 资料来源：中国移动、中国电信、Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

在用户接近峰值的背景下，2019 年三大运营商通过价格战的方式抢占 5G 市场，加之

提速降费政策的推行，边际利润减弱，各公司的 ARPU 于 2020 年落入低位。随着降

费政策松绑，使公司的 ARPU 走出下降通道逐渐回升。2021 年中国移动、中国电

信、中国联通的 C 端用户 ARPU 分别为 48.8 元/户、45.0 元/户、43.9 元/户，增长

2%、3%、4.3%。2022Q3 中国移动、中国电信 ARPU 为 50.7 元/户、45.5 元/户，分别

同比增长 0.2%、1%。 

5G 渗透率的提高使用户 DOU 大幅提升，2022 年 12 月当月户均移动互联网接入流量

达 到 16.18GB，全年 DOU 达 15.2GB，同比增长 13.8%。5G 的使用也为运营商带来

更高的户均收益，以中国移动为例，2022 上半年 C 端业务和 5G 业务的 ARPU 为 52.3

元/户、85 元/户，5G 业务 ARPU 高出 62.5%。 
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 图 5：移动端用户 ARPU 情况 
 

 
 资料来源：信通院、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

2.2 家庭端用户（H 端）：保持稳定增长，千兆入户是增长主力 

 

不同于 C 端用户的基本饱和，家庭端用户（H 端）数量的依旧保持着一定增长。22Q3

中国移动和中国电信 H 端用户数分别为 2.65 亿和 1.79 亿。据工信部，2022 年 11 月中

国家庭段用户总数为 5.9 亿，2019 年至 2022 年 11 月三家运营商综合宽带用户数

CAGR 为 12.1%。 

表 2：运营商家庭端（H 端）用户统计 

 
*数据来自工信部                 资料来源：三大运营商公告、工信部、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

与 C 端的 5G 业务类似，千兆网络入户业务能提升 H 端的 ARPU。目前千兆网络业务

依然属于低渗透、高增长状态，工信部统计显示，截至 22H1 我国千兆以上固定宽带

接入用户为 6111 万户，渗透率为 10.9%，同比增长 329%，千兆入户增速明显，市场

空间广阔。 

 

 

 

 

 

48.8 

50.7 

45.0 45.5 

43.9 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

元 

中国移动 中国电信 中国联通 

 



 

 

 

 

 10 

深度报告 

图 6：中国固网宽带用户数 图 7：2021-2022 固定互联网宽带接入速率用户占比情况 

  
资料来源：三大运营商公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

资料来源：工信部、国元证券经纪（香港）整理 
  

 

运营商 H 端业务造血能力也持续提升，提振 H 端收入的核心主要来自于“降费增

速”政策的解绑和高附加值业务带来的提升。2021 年中国移动、中国电信、中国联通

的 H 端综合 ARPU 为 39.8 元/户、45.9 元/户、41.3 元/户，同比增长分别为 5.6%、

3.4%、-0.5%，22Q3 中国移动、中国电信 H 端综合 ARPU 分别为 41.1 元/户、46.6 元/

户，运营商家庭端业务收入逐步改善。 

 图 8：三大运营商家庭宽带 ARPU 
 

 
 资料来源：三大运营商公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

3. 数字化转型描绘运营商增长“第二曲线”  

运营商作为国家数字化转型的基础，积极响应数字经济发展计划，通过将资本支出计

划向产业数字化、云业务等数字信息领域倾斜等举措，提升自身数字化业务实力及影
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响力。其中，中国移动预计 2022 年资本开支为 1852 亿元，其中 5G 相关资本开支约

1100 亿元，同比下降 3.5%；传输网投资 196.24 亿元，占比上升 4.41%；中国电信

2022 资本开支计划为 930 亿元，2022H1 产业数字化投资 101 亿元，占比较去年同期

上升 9.3%；中国联通计划 2022 年算力网络资本开支 145 亿元，同比增长 65%。 

图 9：三大运营商资本开支结构变化  

 
资料来源：三大运营商公告、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

运营商大力发展数字经济相关产业，新兴业务营收高速增长。据工信部，运营商

2022 年共完成新兴业务收入 3072 亿元，同比增长 32.4%，在电信业务收入中占比由

上年的 16.1%提升至 19.4%，拉动电信收入增长 5.1%。其中云计算和大数据收入同比

增速分别达 118.2%和 58%，数据中心收入同比增长 11.5%，物联网业务同比增长

24.7%。 

 图 10：电信新兴业务收入增长情况 
 

 
 资料来源：工信部 2022 通信业统计公报、国元证券经纪（香港）整理 
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收入 26%，同比提升 5.7%，为收入增长主要驱动力；中国电信产业数字化对增量收

入贡献 88 亿元，拉动服务收入 4.3%，是最大的增量收入来源；中国联通产业互联网

实现收入 369 亿元，同比提升 32%，贡献公司超 70%新增收入。数字经济相关产业推

动运营商进入增长的“第二曲线”。 

图 11：2022H1 中国移动（左）、中国电信（中）、中国联通（右） 数字经济业务收入情况 

 
资料来源：三大运营商推介资料、国元证券经纪(香港)整理 

 

 
 

3.1 大力部署算力网络，推动 IDC 业务快速增长 

运营商加速建设数据中心（IDC），为数字经济建设铺路。完善算力网络、提升综合

算力是达成国家数字经济目标的先决条件。而运营商既有前期积累的资源优势，同时

作为数据中心产业链的中游、数据中心的建设者，整合上游基础设施、集成 IDC 整体

架构，提供基础数字设施服务，是发展数字中国的基石。 

数据中心市场集中度高且优势明显，运营商占据市场份额超 6 成。据信通院，2021 年

三大运营商在国内 IDC 市场总份额为 62%，中国移动、中国电信、中国联通分别占

10%、34%、18%，远高于第三方 IDC 服务商（万国数据 4%、世纪互联 4%）。22H1

移动、电信、联通 IDC 收入分别为 147 亿元、179 亿元、124 亿元，同比增长 24.5%、

11.1%、13.3%。 

根据中国信通院，中国数据中心市场规模将在 2022 年突破 1900 亿元，增长率为

26.7%，远超世界同期的 9.9%。随着国家对数字经济的再强调，IDC 建设作为数字经

济资源和宽带基础，预计未来市场规模将仍保持着较快速增长。 
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图 12：2021 年中国数据中心市场份额 图 13：2017-2022 年中国数据中心市场规模及增长率 

  
资料来源：信通院、ODCC、国元证券经纪（香港）整理 

 

资料来源：工信部、国元证券经纪（香港）整理 
  

 

算力建设方面，在“东数西算”设计大纲下，运营商遵从“中央数据中心+节点”的

层级标准化方案，聚焦京津冀、长三角、大湾区、贵州等八大区域建立中心数据园

区，在地方建设节点接应，实现算力灵活调度。截至 2022年 6 月，我国算力总规模超

过 150EFlops，排名全球第二。 

中国移动截至 22H1 已建设服务器 59.3 万台，新建设 11.2 万台，新建对外可用 IDC 机

架 2.2 万架，2022 九月底，算力规模总量达 7.3EFLOPS，部署边缘节点超 800 个，实

现东西部算力枢纽骨干节点全互联，SD-WAN 网络全覆盖。 

中国电信截至 22H1 已建设超 700 个数据中心、新增 1.9 万机架，利用率：72%，同期

算力规模达 3.1EFLOPS，较 2021 年底提高 1.0EFLOPS，八大区域间互联延时达到

15ms，较 2021 年底下降 1ms。 

中国联通预计 2022 年新增 3.5 万机架，计划算力规模提升 43%，同时完善 MEC 边缘

节点覆盖达 400+，覆盖城市超过 200。 

 

表 3：2022H1 三大运营商 IDC 布局情况 

 
资料来源：三大运营商公告、国元证券经纪(香港)整理 
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 图 14：中国电信算力地图 
 

 
 资料来源：中国电信、国元证券经纪（香港）整理 

 

3.2 云业务探索数字赋能，打造深入数智化转型团队 

运营商发掘数字要素价值，由设备提供者转为价值创造者。数智化，即数字化+智能

化，不仅实现数据存储，同时利用数字技术将数据智能管理，提高劳动效率。云服务

业务即运营商发挥算力资源优势，实现数据与人工智能结合，做好数字要素挖掘的实

践者角色的核心业务。其中涉及分析客户需求、优化服务、运营管理等多个维度，能

在实现数智化转型的同时提炼数据价值。例如，新冠疫情期间，基于运营商资源开发

的“通信行程卡”，即是一次对数据价值挖掘的有效实践。 

 图 15：运营商增值电信业务框架 
 

 
 资料来源：信通院、国元证券经纪（香港）整理 

 

运营商云业务增速超市场水平，天翼云超腾讯云成 IssS+PaaS 云市场第三。国内市场

呈现出“一超多强”的态势，阿里云占 33.5%市场份额处于领先地位，华为云排名第

二，天翼云于 2022H1 超越腾讯云市占率达 10.7%，与腾讯云、亚马逊 AWS 分据行业
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3-5 位，移动云排名第六。 

弗若斯特沙利文预测显示，2022 中国公有云服务市场整体规模将达到 554 亿美元，同

比增速 22.03%。市场规模增速相对历年有所减缓，主要原因在于（1）市场初具规模

头部云服务商发展减速；（2）前期发展较早的互联网云服务商遇到业务扩张瓶颈；

（3）2022 年疫情影响。未来随着物联网技术升级、行业专属云服务需求的提升、数

字化建设推动政策等利好，IDC 预测未来中国公有云市场增速将回升至 30%-40%。 

2022 年上半年，运营商“三朵云”交出超市场平均水平表现，天翼云、移动云、联通

云分别实现收入 281 亿、234 亿、187 亿元，同比增长 100.8%、103.6%、143%，分别

占自身新兴业务收入的 39.2%、47.7%、50.7%，成为新兴业务中规模最大，增速最快

的“第一增长引擎”。 

图 16：国内共有云 IaaS+PaaS 厂商市场份额占比 图 17：2017-2022 年中国公有云服务市场规模预测 

   
资料来源：信通院、ODCC、国元证券经纪（香港）整理 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、国元证券经纪（香港）整理 
  

  

 
 图 18：运营商云业务收入及增速情况 
 

 
 资料来源：信通院、国元证券经纪（香港）整理 
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“三朵云”以自身资源为盾、化数据赋能为矛，开辟云服务上升通路。以细分市场划

分，我国公有云中 IaaS 和 SaaS 市场是两大核心组成，且两市场规模稳定增长，截至

2021 年公有云 IaaS 及 SaaS 分别占市场的 74%、17%。在占比最高的 IaaS 市场中，运

营商通过对宽带连接、算力资源的把控，拥有相较整体市场更高的影响力，2021 年天

翼云在 IaaS 市场占比 14%、移动云占比 8.4%，排名第二及第五。未来随着“东数西

算”工程的推进、算力资源扩充，将进一步支持 IaaS 业务保持较高稳定增长。 

图 19：中国公有云 PaaS/IaaS/SaaS 市场竞争格局 图 20：2021 中国公有云市场行业结构 

  
资料来源：信通院、ODCC、国元证券经纪（香港）整理 

 

资料来源：艾瑞咨询、国元证券经纪（香港）整理 
  

 

以公有云服务行业划分，泛互联网行业是公有云的主要客户群体，由于互联网行业发

展时间早并具备一定规模，当前并未出现大的新兴需求，因此规模发展较缓。随着数

字化转型议题再次受到重视，运营商将重心放在分析政企、央企、国企需求，提出云

上解决方案。主要涉及政务、社会治理、交通运输、汽车、医疗、教育等处在早中期

发展的行业，未来需求有待开发。 

数字化改革进程中，运营商“国云”属性更有优势，能更直接接触各行业央企、国

企，目前在目标行业的云业务已有成效。截至 22H1，天翼云、移动云位于政务公有

云市场的第一、第三位，天翼云成功案例包括广州机场高速、一汽集团等。联通云实

现服务 100+地级市政务云、800+智慧城市、300+医院，成功案例包括最高人民法

院、国家安监总局等。 

图 21：天翼云 云上解决方案成功案例展示 

 
 
资料来源：天翼云官网、国元证券经纪(香港)整理 
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图 22：联通云 云上解决方案成功案例展示 

 

 
资料来源：联通云官网、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

运营商寻求在云服务中实现逐步由“资源支持”到“创新赋能”的角色转变，提高自

身技术核心价值力和服务水平。 

中国移动 22H1 研发投入 82 亿元，同比提高 20.3%。打造的移动云第四代计算增强型

云主机业界领先；围绕“连接+算力+能力”体系深化产业协同，创新合作伙伴超 1400

家，DICT 生态合作伙伴超 10000 家。 

中国电信聚焦云安全议题，打造的“云堤”安全产品 22H1 实现 8.47 亿营收，同比提

高 60.4%；打造了 13 个行业 BG、12 个产业研究院；移动云推进“联创+”研发合作

体系，深化企业数革。 

中国联通 22H1 研发费用增长 114%，围绕网络安全、算力、大数据等应用新增核心技

术攻关专项预算 10 亿元；部署 19 家产业互联网公司、17 家专业子公司，助理各领域

转型升级。 

图 23：2022H1 中国移动（左）、中国电信（中）、中国联通（右） 科技创新投入 

 
资料来源：三大运营商推介资料、国元证券经纪（香港）整理 

  

 

3.3 持续探索 5G+应用场景，开启万物互联时代 

物联网项目规模、质量持续提高，5G 建设步入收获期。随着 5G 基础设施的不断完

善，5G+行业应用的模式愈加成熟，新签约项目数量稳定增长，新项目价值持续提

升。 
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中国移动 2022 上半年 5G DICT 签约金额超过 160亿元，中国电信 2022 上半年新签约

定制网项目超过 1300 个，期内新签约合同额同比增幅超过 80%，项目整体毛利率约

为 20-30%，中国联通 2022 上半年 5G 行业应用签约规模近 40 亿元。随着运营商物联

网服务的深入探索，在提高所服务行业效率的同时，新项目的回报率在逐渐提升，未

来物联网业务收入有望持续增长。 

表 4：2022H1 三家运营商 5G+行业应用成果 

 
资料来源：三大运营商、公开资料、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 

4. 计划提高分红派息，共享数智转型成果 

三大运营商均强调了对股东回报的重视，每股派息金额均有提高。此举不仅是运营商

对金融市场高度关注的表态，同时也反映了对当下移动固网业务和新兴业务的反弹及

发展持有的乐观态度，与投资者共享指数转型成果。 

中国移动 2022 年中期派息每股 2.20 港元，同比增长 34.9%，预计全年派息率将比上

年（58.5%）进一步提升；中国电信于 2022 年首次派发中期股息，分红比例达 60%，

即每股人民币 0.12 元；中国联通 2022 年派发中期股息每股人民币 0.165元，同比提升

37.5%。 

三家运营商的股息率自 2016 年前后持续上涨，2022 年中国移动、中国电信、中国联

通的平均股息率分别 8.95%、10.97%、6.29%，其中中国移动、中国电信的股息率均

高于恒生高息股指数的 2022 平均股息率（7.92%）。未来运营商计划提高分红派息，

中国移动计划 2023 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，中国电信计划在 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，运营商的股息率有望进一步提升。 
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图 24：2010-2022Q3 三大运营商分红比率 图 25：三大运营商股息率 

  
资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

*2016年中国联通未派息；2017 年中国联通股改导致净利润波动导致分红 

率异常；2017中国移动排放中期特别股息导致分红率异常 
 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
 

 

 

三大运营商盈利能力持续增强，追赶国际电信厂商。中国电信、中国联通自 2019 起

持续提高盈利水平，净利率持续提高，2022H1 净利率分别为 7.57%和 6.20%，比 2021

年分别+1.62%、+1.78%；中国移动净利率经历了小幅调整后 2022 上半年反弹达到

14.15%，接近国际领先运营商水平。国内运营商的平均 ROA 在 2022 上半年超过部分

国际运营商的平均水平，国内运营商的 ROE 也逐年提高，2022H1 达到 8.77%。三大

运营商的投入资本回报率均在 2022 上半年有一定提升，均值达到了 8.35%，相较

2021 年提高了 1.92%，高于同期中国香港、美国、西班牙头部运营商的平均水平

（5.89%）。 

表 5：三大运营商盈利能力对比 

 
资料来源：wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

5. 投资建议 

我们认为电信运营商板块具备中长期配置价值，主要逻辑如下： 

1） 传统电信业务竞争格局相对稳定，资本开支稳健，业务造血能力不断加强，自由

现金流有望保持增长趋势； 

2） 数据中心、云计算、大数据、物联网等新兴业务快速发展，2022 年新兴业务整体

取得了 32.4%的增长，占整体收入比重达到 19.4% ，推动运营商进入“第二增长
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45% 

32% 
30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

中国移动 中国电信 中国联通 

8.95% 

10.97% 

6.29% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

中国移动 中国电信 中国联通 

 



 

 

 

 

 20 

深度报告 

曲线”； 

3） 运营商分红比例整体超过 50%，股息率整体平均超过 8%，未来分红比率和股息率

有望进一步提升； 

4） 运营商作为掌握国家移动通讯资源以及宽带资源的央企，是国家发展数字经济的

重要力量。结合当前市场对中国特色估值体系的关注，运营商板块的价值有望重

估。 

我们建议积极关注中国移动（ 0941.HK）、中国电信（ 0728.HK）和中国联通

（0762.HK）。 

表 6：三大运营商业绩 wind 一致预期 

 
资料来源：wind一致预期、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 风险提示 

基础电信业务运营不及预期； 

产业数字化推进速度不及预期。 
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