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中国联通（600050.SH）2023 年年报点评    
 

现金分红比例增长兑现，24 年持续加码算网数智建设 
 

 2024 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件。公司发布 2023 年年报，2023 年全年实现营业收入 3726 亿元，同

比增长 5.0%，实现归母净利润 82 亿元，同比增长 12.0%。其中 2023Q4 公司

实现营业收入 909 亿元，同比基本持平（-0.1%），实现归母净利润 6 亿元，同

比增长 27.3%，每 10 股拟派发现金股利 0.524 元(含税)，共计拟向公司股东派

发约 16.39 亿元(含税)。 

➢ 业务稳健发展，公司盈利能力持续提升，预计 24 年业绩维持双位数增长。

2023 年公司营业收入稳步增长，盈利能力持续提升，除归母净利润维持双位数

增长外，公司 ROE 水平达到 5.4%，达到历年来新高。2023 年公司联网通信业

务实现收入 2446 亿元，占主营业务 75%。2023 年公司移动用户和宽带连接用

户稳步增长，2023 年移动用户数达到 3.33 亿，同比增长 3.3%，其中 5G 用户

渗透率 78%，相比去年增加 12 个百分点，根据其披露的 1/2 月份经营数据，5G

用户环比增长+1.6%/+0.7%，公司 5G 用户数延续增长态势。连接业务，2023

年固网宽带用户达到 1.13 亿，同比增长 9.5%，其中千兆固网用户渗透率达到

22%。2023 年，算网数智业务实现收入 752 亿元，在主营业务中占比 1/4，其

中联通云业务实现收入 510 亿元，同比增长 41.6%，公司云资源销售超过百万

核，同比增长 186%，数字化业务方面，2023 年依托其中心平台和大数据赋能，

公司行业市占率连续 5 年达到 50%。预计 2024 年公司营收维持稳定增长，归母

净利增速维持双位数。全年分红比例达到 55%，2020/2021/2022 年现金分红

比例实现 40%/46%/50%，现金分红比例进一步提升。 

➢ 2024 年加大算力和数字化部署，公司持续开拓创新技术场景。2023 年中

国联通资本开支为 739 亿元，预计 2024 年资本开支将下降至 650 亿元，并且

适度提前投资并加大部署算力和数字智能。公司在政企应用持续突破，发布了 10

个 5G Redcap 行业终端。在 24MWC 峰会上，公司发布元景大语言模型，包含

1 套基础大模型、1 个大模型底座、M 种行业大模型的联通元景大模型体系。 

➢ 2023 年现金分红比例创新高，承担数字经济基建的央企旗手。公司将持续

推进“5+4+31+X”新型数据中心体系，推动“1+N+X”总体智算规划布局，

围绕东部智算产业发达区域和西部资源充沛区域推进梯次布局和落地建设。电信

运营商及产业链相关企业承担发展建设的新型算力网络的角色，有助于实现不同

行业、不同地域等之间的数据资源要素互联互通、高效配置，推进建设数字经济。 

➢ 投资建议：我们预计 2024/2025/2026 年公司归母净利润分别实现

92.98/103.81/115.95 亿元，对应 PE 分别为 16/14/13 倍。近年来公司持续推

动高质量发展整体成效显著，云计算、数据要素、大模型等新兴领域加速发展打

造第二成长曲线，为公司构筑核心增长引擎，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：5G 用户未能实现持续稳定增长，算力和数字业务发展不及预期。    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 372,597 396,255 422,494 451,244 

增长率（%） 5.0 6.3 6.6 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 8,173 9,298 10,381 11,595 

增长率（%） 12.0 13.8 11.6 11.7 

每股收益（元） 0.26 0.29 0.33 0.36 

PE 18 16 14 13 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 372,597 396,255 422,494 451,244  成长能力（%）     

营业成本 281,231 297,227 316,613 337,707  营业收入增长率 4.97 6.35 6.62 6.80 

营业税金及附加 1,542 1,640 1,749 1,868  EBIT 增长率 10.67 20.26 9.18 8.54 

销售费用 35,833 38,040 40,559 43,319  净利润增长率 11.96 13.77 11.64 11.70 

管理费用 23,998 25,522 27,212 29,063  盈利能力（%）     

研发费用 8,099 7,525 8,070 8,754  毛利率 24.52 24.99 25.06 25.16 

EBIT 18,484 22,229 24,270 26,344  净利润率 2.19 2.35 2.46 2.57 

财务费用 -259 -328 -1,048 -2,075  总资产收益率 ROA 1.23 1.38 1.47 1.57 

资产减值损失 -215 -550 -562 -575  净资产收益率 ROE 5.13 5.66 6.12 6.59 

投资收益 4,806 4,721 5,034 5,377  偿债能力     

营业利润 22,843 25,936 28,945 32,319  流动比率 0.61 0.64 0.72 0.79 

营业外收支 -134 -100 -100 -100  速动比率 0.41 0.43 0.52 0.61 

利润总额 22,710 25,836 28,845 32,219  现金比率 0.23 0.31 0.40 0.48 

所得税 3,997 4,547 5,077 5,670  资产负债率（%） 46.00 44.20 44.09 43.92 

净利润 18,713 21,289 23,768 26,548  经营效率     

归属于母公司净利润 8,173 9,298 10,381 11,595  应收账款周转天数 39.17 29.00 29.00 29.00 

EBITDA 98,629 112,285 128,336 144,365  存货周转天数 2.88 2.70 2.70 2.70 

      总资产周转率 0.57 0.59 0.61 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 58,816 78,277 107,750 139,778  每股收益 0.26 0.29 0.33 0.36 

应收账款及票据 40,940 25,260 27,268 29,303  每股净资产 5.01 5.16 5.34 5.53 

预付款项 5,867 8,620 9,182 9,794  每股经营现金流 3.28 4.10 4.36 4.91 

存货 2,217 1,649 1,780 1,924  每股股利 0.08 0.15 0.17 0.19 

其他流动资产 50,188 48,462 48,746 49,058  估值分析     

流动资产合计 158,028 162,267 194,726 229,855  PE 18 16 14 13 

长期股权投资 54,428 59,149 64,183 69,560  PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

固定资产 304,909 325,124 341,070 356,352  EV/EBITDA 1.39 1.22 1.07 0.95 

无形资产 31,232 31,295 30,833 30,123  股息收益率（%） 1.69 3.25 3.63 4.06 

非流动资产合计 504,816 509,604 509,628 510,050       

资产合计 662,845 671,871 704,355 739,905       

短期借款 681 681 681 681  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 167,614 165,307 176,089 187,821  净利润 18,713 21,289 23,768 26,548 

其他流动负债 91,991 89,490 95,181 101,381  折旧和摊销 80,145 90,056 104,066 118,021 

流动负债合计 260,286 255,478 271,950 289,882  营运资金变动 2,924 13,637 5,540 6,548 

长期借款 2,133 2,133 2,133 2,133  经营活动现金流 104,342 130,380 138,532 156,183 

其他长期负债 42,491 39,329 36,446 32,959  资本开支 -77,983 -78,181 -84,006 -95,190 

非流动负债合计 44,624 41,462 38,579 35,092  投资 -11,409 0 0 0 

负债合计 304,910 296,940 310,530 324,974  投资活动现金流 -85,539 -76,198 -84,006 -95,190 

股本 31,804 31,801 31,801 31,801  股权募资 386 -8 0 0 

少数股东权益 198,695 210,686 224,073 239,027  债务募资 -4,638 -12,996 0 0 

股东权益合计 357,935 374,931 393,825 414,931  筹资活动现金流 -26,507 -34,721 -25,053 -28,965 

负债和股东权益合计 662,845 671,871 704,355 739,905  现金净流量 -7,600 19,461 29,473 32,027 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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