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主要数据 2023 年 11 月 28 日

收盘价(元) 5.07

总市值（亿元） 4,639.41

总股本(亿股) 915.07

流通股本(亿股) 195.90

ROE（TTM） 6.86%

12 月最高价(元) 7.28

12 月最低价(元) 4.10

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFind

事件：

中国电信发布2023年三季度报告，公司23年前三季度实现营业收入

3811.03亿元，同比增长6.5%；归母净利润为271.01亿元，同比增长10.4%。

点评：

 Q3归母净利润双位数上行。2023年前三季度公司实现营业收入3811.03

亿元，同比增长6.5%；归母净利润为271.01亿元，同比增长10.4%。单季

度来看，23年Q3公司实现营业收入1224.24亿元，同比增长4.1%，归母净

利润为69.48亿元，同比增长11.1%。前三季度，公司紧抓数字经济发展

机遇，Q3单季度归母净利润同比增速创今年以来新高。

 移固业务：用户规模及ARPU齐升。2023年前三季度，公司移动通信服务

收入达1519.16亿元，同比增长2.4%。用户规模方面，移动用户达4.06

亿户，同比增长4.14%，环比增长0.20%，其中5G套餐用户数达3.08亿户，

5G渗透率达到75.8%。移动用户ARPU为45.6元，同比增长0.2%；固网及智

慧家庭服务收入达到人民币929.05亿元，同比增长3.9%，有线宽带用户

达到1.89亿户，相较上年同期增加约0.1亿户，宽带综合ARPU达47.8元，

同比增长2.58%。公司不断优化5G网络覆盖，加快基础连接产品与云、AI、

安全等数字化新要素融合，拉动移固业务用户量与价值量向上增长。

 产业数字化业务：数字化转型成果卓著。2023年前三季度，公司产业数

字化业务收入达到人民币997.41亿元，同比增长16.5%，占营业收入比达

26.17%，较上年同期上升2.24个百分点。据IDC数据显示，2023年上半年

公司天翼云业务在公有云IaaS市场与IaaS+PaaS市场份额稳居业内前三，

天翼云实现了全栈技术的自主可控，打造了国家关键信息基础设施平台，

为各行业数字化转型升级提供有力支撑。公司产业数字化业务对营收贡

献度持续提升，成为拉动公司经营业绩增长的重要驱动力。

 积极布局大模型与卫星通信等前沿领域。2023年11月，公司正式推出覆

盖政务服务、医保、交通等12个行业大模型，对于大模型应用落地以及

商业模式构建有着指导性的积极意义。在卫星通信方面，公司天通卫星

移动通信系统是我国自主建设的首个卫星移动通信系统，填补了国内自

主卫星移动通信系统的空白。作为主要电信运营商，公司将着力推进国

产TOP手机品牌全面支持直连卫星，将支持直连卫星旗舰机型优先集采合

作，集采量超过500万台，从供需双向推动卫星通信产业链的进一步完善。

 投资建议：在移固业务基本盘向好，新兴业务较快增长的背景下，公司

经营业绩实现稳健增长，预计2023-2024年公司EPS分别为0.33/0.37元，

对应PE分别为15/14倍，维持“买入”评级。

 风险提示：产业数字化转型不及预期；传统业务增速收窄；5G渗透率不

及预期；行业竞争加剧。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2023/11/28）

科目（百万元） 2022/12/31 2023E 2024E 2025E

营业总收入 474,967.24 515,413.66 560,380.23 608,602.89

营业总成本 441,972.78 475,211.40 514,989.43 557,480.53

营业成本 339,939.75 366,974.53 398,430.34 432,715.94

营业税金及附加 1,643.28 1,803.95 1,961.33 2,130.11

销售费用 53,803.29 56,695.50 60,521.06 63,903.30

管理费用 33,577.96 36,078.96 39,226.62 42,602.20

财务费用 7.29 773.12 840.57 912.90

研发费用 10,560.02 12,885.34 14,009.51 15,215.07

其他经营收益 5,868.18 3,195.59 2,725.20 2,420.30

公允价值变动净收益 (90.74) 0.00 0.00 0.00

投资净收益 2,264.54 2,338.17 1,983.65 1,965.11

其他收益 4,544.67 1,552.32 1,423.61 1,221.30

营业利润 41,303.84 43,397.85 48,116.00 53,542.65

加 营业外收入 2,332.28 2,023.65 2,186.53 2,014.33

减 营业外支出 7,921.95 6,048.69 6,187.63 5,923.33

利润总额 35,714.17 39,372.81 44,114.90 49,633.65

减 所得税 8,037.74 9,016.37 10,146.43 11,415.74

净利润 27,676.43 30,356.44 33,968.47 38,218.91

减 少数股东损益 83.01 303.56 339.68 382.19

归母公司所有者的净利润 27,593.42 30,052.87 33,628.79 37,836.72

基本每股收益(元) 0.30 0.33 0.37 0.41

PE（倍） 17 15 14 12

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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