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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.80 元

总市值/流通市值 530741/194113 百万元

52周最高价/最低价 7.51/3.69 元

近 3 个月日均成交额 1273.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国电信（601728.SH）-全面实施云改数转，一季度归母净利

润同比增长 10.5%》 ——2023-04-24

《中国电信（601728.SH）-全面实施云改数转，2023 年云业务收

入目标千亿》 ——2023-03-24

《中国电信（601728.SH）-云网龙头，价值重估》——2023-03-12

《中国电信（601728.SH）-移动及固网业务稳健增长，云业务翻

倍增长》 ——2022-10-24

《中国电信（601728.SH）-一季度收入利润双位数增长，产业数

字化发展势头良好》 ——2022-04-21

上半年净利润增长10%。23H1公司实现营收2587亿元（同比+7.7%），其中

服务收入2360亿元（同比+6.6%）；实现归母净利润202亿元（同比+10.2%）。

二季度实现收入1289亿元（同比+6%），实现归母净利润122亿元（同比+10%）。

移动通信、固网及智慧家庭业务稳健增长。移动通信业务方面，23H1，公司

移动通信服务收入1016亿元（同比+2.7%），移动用户达4.02亿户（环比

净增1073万户），其中5G套餐用户净增2690万户至2.95亿户，渗透率达

73.4%，移动用户ARPU值为46.2元（同比+0.4%）。移动增值及应用收入表

现突出，同比增长19.4%至154亿元，贡献移动ARPU 6.5元 （同比+14%）。

固网及智慧家庭服务方面，总体实现收入620亿元（同比+3.6%）。千兆宽

带与智慧家庭驱动ARPU提升——千兆宽带渗透率提升至20.3%，智慧家庭业

务收入达93亿元（同比+15.7%），贡献宽带综合ARPU 8.5元（同比+9%）；

受益于此，宽带综合ARPU同比+2.1%，达48.2元。

云业务快速发展，加大算力建设。公司产业数字化业务快速发展，收入688

亿元（同比+16.7%）。其中，天翼云收入459亿元，同比+63%，全年维持千

亿收入目标；物联网收入33亿元，同比+76%。IDC业务收入下降8%至163.5

亿元。公司加大算力建设，智算新增1.8EFLOPS算力至4.7EFLOPS（FP16），

增幅62%；通用算力新增0.6EFLOPS至 3.7EFLOPS（FP32），增幅19%。

精准投资优化结构，聚焦产数发展，持续强化AI能力。23H1公司资本开支

416亿元，其中产业数字化投入118亿元（同比+17%），占比28.4%（提升

4.1pct）。公司持续精准投入，聚焦产业数字化业务发展。同时公司持续强

化AI能力，以星河平台为核心，发布TeleChat生成式语义大模型和星河通

用视觉大模型2.0，建成含有5500个算法的算法仓。AI赋能公司数字化转

型，促进降本增效，如基站AI节能实现节电4亿度，5G单基站电费下降16%。

派发中期股息，全年分红率提升。公司继续派发中期股息，派息率65%，即

每股0.1432元（含税），预计2023年分红率提升至70%以上。

风险提示：5G 发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。

投资建议：维持此前盈利预测，预计23-25 年营收分别为5189/5589/5939

亿元，归母净利润分别为307/341/377亿元，对应PE分别为17/16/14x，对

应PB分别为1.2/1.2/1.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 434,159 474,967 518,912 558,928 593,947

(+/-%) 11.3% 9.4% 9.3% 7.7% 6.3%

净利润(百万元) 25952 27593 30744 34102 37715

(+/-%) 24.4% 6.3% 11.4% 10.9% 10.6%

每股收益（元） 0.28 0.30 0.34 0.37 0.41

EBIT Margin 7.7% 7.5% 8.0% 8.2% 8.4%

净资产收益率（ROE） 6.1% 6.4% 7.0% 7.6% 8.1%

市盈率（PE） 20.5 19.2 17.3 15.6 14.1

EV/EBITDA 7.7 7.8 8.9 8.0 7.3

市净率（PB） 1.24 1.23 1.20 1.18 1.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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23H1公司实现营收 2587亿元（同比+7.7%），其中服务收入 2360亿元（同比+6.6%）；

实现归母净利润 202 亿元（同比+10.2%）。二季度实现收入 1289 亿元（同比+6%），

实现归母净利润 122 亿元（同比+10%）。

图1：中国电信营收及增速（单位：亿元、%） 图2：中国电信单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国电信归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国电信单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

数字化转型促进降本增效，费用端加强研发投入。23H1，公司销售费用 279.3 亿

元（同比+0.1%），管理费用 179.7 亿元（同比+5.1%），研发费用 41.4 亿元（同

比+27.2%），研发费用持续加大，主要系公司强化科技创新，加大高科技人才引

进，加强云网融合、5G、AI 等核心技术研发，以提升核心能力。

公司数字化转型促进降本增效。公司通过 AI、大数据驱动内部数字化转型，多措

并举推进降本增效、效能提升，净利润保持双位数增长。
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图5：中国电信毛利率和净利率（单位：%） 图6：公司三项费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：数字化促进效能提升

资料来源：公司推介材料，国信证券经济研究所整理

精准投资优化结构，聚焦产数发展，持续强化 AI 能力。23H1 公司资本开支 416

亿元，其中产业数字化投入 118 亿元（同比+17%），占比 28.4%（提升 4.1pct）。

公司持续精准投入，聚焦产业数字化业务发展。同时公司持续强化 AI 能力，以星

河平台为核心，发布 TeleChat 生成式语义大模型和星河通用视觉大模型 2.0，建

成含有 5500 个算法的算法仓。AI 赋能公司数字化转型，促进降本增效，如基站

AI 节能实现节电 4亿度，5G 单基站电费下降 16%。
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图8：23H1 资本开支结构 图9：公司持续强化 AI能力建设

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持此前盈利预测，预计 23-25 年营收分别为 5189/5589/5939 亿元，

归母净利润分别为 307/341/377 亿元，对应 PE 分别为 17/16/14x，对应 PB 分别

为 1.2/1.2/1.1x，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 8 月 8日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E MRQ

601728.SH 中国电信 买入 5.80 5307 0.30 0.34 0.37 19.2 17.3 15.6 1.2

600050.SH 中国联通 买入 5.28 1679 0.23 0.27 0.31 19.5 19.5 16.9 1.0

600941.SH 中国移动 买入 96.74 20680 5.87 6.40 6.99 11.5 15.1 13.8 1.6

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中国移动、中国联通估值取自 Wind 一致预期

风险提示：1、5G 发展不及预期；2、产业互联网业务发展不及预期；3、算力网

络部署不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 75210 76300 122579 131284 157009 营业收入 434159 474967 518912 558928 593947

应收款项 22389 24312 29673 29798 32010 营业成本 307337 339940 369475 398644 423576

存货净额 3827 3513 4652 4825 4917 营业税金及附加 1730 1643 2076 2236 2376

其他流动资产 24753 35308 30927 35576 39119 销售费用 52172 53803 56250 58352 60226

流动资产合计 127361 141072 189470 203121 234694 管理费用 32362 33578 37121 39294 41056

固定资产 466837 471848 490554 497563 494023 研发费用 6933 10560 12588 14676 16784

无形资产及其他 39914 42239 40550 38862 37173 财务费用 1294 7 (621) (1116) (1512)

投资性房地产 86964 110319 110319 110319 110319 投资收益 4193 2265 3000 3000 3000

长期股权投资 41166 42220 43229 44204 45217

资产减值及公允价值变

动 168 10 50 50 50

资产总计 762242 807698 874122 894070 921426 其他收入 (3962) (6967) (12588) (14676) (16784)

短期借款及交易性金融

负债 22922 20505 24691 22706 22634 营业利润 39665 41304 45073 49892 54491

应付款项 114895 127260 147296 156705 164625 营业外净收支 (5794) (5590) (5025) (5470) (5361)

其他流动负债 122480 130109 162758 164821 172880 利润总额 33871 35714 40049 44422 49129

流动负债合计 260297 277874 334746 344232 360140 所得税费用 7716 8038 9211 10217 11300

长期借款及应付债券 7395 4484 4484 4484 4484 少数股东损益 202 83 93 103 114

其他长期负债 63373 88913 89213 89413 89513 归属于母公司净利润 25952 27593 30744 34102 37715

长期负债合计 70768 93397 93697 93897 93997 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 331066 371271 428443 438129 454137 净利润 25952 27593 30744 34102 37715

少数股东权益 2494 4338 4366 4397 4431 资产减值准备 (4843) (134) 10 4 (0)

股东权益 428681 432089 441313 451543 462858 折旧摊销 78307 80164 66022 75727 84280

负债和股东权益总计 762242 807698 874122 894070 921426 公允价值变动损失 (168) (10) (50) (50) (50)

财务费用 1294 7 (621) (1116) (1512)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1858) 9878 50879 6728 10232

每股收益 0.28 0.30 0.34 0.37 0.41 其它 4959 131 18 27 34

每股红利 0.12 0.31 0.24 0.26 0.29 经营活动现金流 102349 117622 147623 116538 132212

每股净资产 4.68 4.72 4.82 4.93 5.06 资本开支 0 (77397) (83001) (81001) (79001)

ROIC 9% 10% 11% 13% 14% 其它投资现金流 1098 (457) 0 0 0

ROE 6% 6% 7% 8% 8% 投资活动现金流 235 (78908) (84010) (81976) (80014)

毛利率 29% 28% 29% 29% 29% 权益性融资 (127) 3674 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 8% 8% 8% 负债净变化 (11878) (864) 0 0 0

EBITDA Margin 26% 24% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (11073) (28620) (21521) (23871) (26401)

收入增长 11% 9% 9% 8% 6% 其它融资现金流 (14437) 17669 4187 (1985) (72)

净利润增长率 24% 6% 11% 11% 11% 融资活动现金流 (60466) (37625) (17334) (25856) (26473)

资产负债率 44% 47% 50% 49% 50% 现金净变动 42118 1090 46279 8705 25725

息率 2.1% 5.4% 4.1% 4.5% 5.0% 货币资金的期初余额 33092 75210 76300 122579 131284

P/E 20.5 19.2 17.3 15.6 14.1 货币资金的期末余额 75210 76300 122579 131284 157009

P/B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 40111 65780 36663 53956

EV/EBITDA 7.7 7.8 8.9 8.0 7.3 权益自由现金流 0 56917 70445 35537 55048

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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