
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

[Table_Header] 
行业点评报告●通信行业 2024 年 03 月 05 日 
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运营商提质增效重回报，助力“AI+”
新质生产力 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件：近日，三大电信运营商发布关于积极推动“提质增效重回报”公告，

指出运营商将提升创新能力、品牌价值、公司市值、盈利水平等，进一步提

升运营商价值创造和价值实现能力，多措并举提升股东回报。 

 运营商经营业绩表现良好，基本盘盈利能力提升，通信服务持续提质增效。

从运营商业绩快报来看，截至 23 全年，中国电信实现营收 5,078.43 亿元/+6.9%，

归母净利润达 304.46 亿元/+10.3%，加权平均净资产收益率达 6.9%，同比提升

0.5pct，业绩实现稳健增长；中国联通预计营收达 3,726 亿元/+5.0%，其中主

营业务收入达 3,352 亿元/+5.0%，归母净利润达 82 亿元/+12%，实现连续七年

实现双位数增长；中国移动 To C/H 业务持续向好，5G 套餐用户数近 7.90 亿

户，5G 渗透率创新高达 79.72%，有线宽带用户数达 3 亿户，ToC/H 基本盘 ARPU

值有望持续提升。总体来说，伴随新基建 5G-A 升级及 5G 渗透率提升、移动

互联网用户户均流量（DOU）维持高位背景下，通信服务有望提质升级，赋

能运营商高质量发展。 

 5G 及算力网络新基建赋能数字化升级，AI+新生产工具驱动新质生产力。

从产业技术变革发展来看，数据成为新生产要素、算力网络基建成为生产资

源、人工智能算法成为新生产工具，共同构成新质生产力重要驱动因素。运

营商在聚焦网络强国 5G 建设的同时，拓展算网数智业务、云业务发展等新兴

业务发展，赋能产业数字化、智能化发展。具体来说，中国移动创新构建“连

接+算力+能力”新型信息服务体系，智算中心建设持续推进；中国电信深入

实施云改数转战略，天翼云业务有望边际改善，赋能公司业绩持续成长；中

国联通大数据业务保持行业领先，大联接服务拓宽增长空间大，产业应用赋

能为公司成长注入新动能。两会政府工作报告指出，深化大数据、人工智能

等研发应用，开展“人工智能+”行动，打造具有国际竞争力的数字产业集群。

伴随数字经济产业结构政策开展 AI+赋能方案，运营商作为国家队代表有望加

快布局超大型智算中心建设，加速 AI 技术突破和应用普及等，运营商成长属

性凸显赋能算网产业链供需双增，经营业绩有望边际改善。 

 分红派息提升重回报、回购股份信心足，成长确定性有望带来估值溢价。

从分红派息及公司回购情况来看，中国移动 23 年现金派息率有望达 70%以上，

中国移动实控人过去两年累计增持 4,236.7 万 A 股股份，公司未来发展信心充

足。中国电信派息率由 21 年 60%提升至 23 年 70%以上，中国联通每股分红

保持双位数增长，增速远高于每股净利润增幅。整体来说，运营商增加增持、

回购等手段稳定行业未来发展预期，成长确定性有望带来估值溢价。 

 投资建议：数字中国建设不断推进、数字经济“人工智能+”行动不断加码、

新应用赋能产业的背景下，算网新基建有望夯实，看好央企“AI+”行动新空

间的通信运营商：中国移动（A+H），中国电信（A+H），中国联通（A+H）。 

 风险提示：国内外政策和技术摩擦的不确定性风险；5G 及算力网络规模化商

用推进不及预期的风险等。 
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