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传统业务稳健发展，数字科 2023-03-09 

 

 事件： 

2024 年 3月 20日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年度，公司

实现营业收入 3,726.0 亿元，同比增长 5.0%；实现归母净利润

81.7 亿元，同比增长 12.0%；实现扣非归母净利润 74.93 亿元，

同比增长 12.2%；实现基本每股收益 0.261元，同比增长 11.5%。 

 归母净利润保持双位数增长，现金分红水平达到历史新高： 

2023 年，公司，聚焦联网通信和算网数智两大主业，经营发展稳中

有进，基础能力快速补强，特色优势持续放大，创新转型走深走实，

为企业长远发展奠定了更为坚实的基础。2023 年，公司实现营业收

入 3,726.0 亿元，同比提升 5.0%；实现归母净利润 82.0亿元，同比

增长 12.0%，连续 7 年实现双位数提升,支撑企业高质量发展的网络

基础更加坚实。公司高度重视股东回报，预计派发每股末期股息人民

币元 0.0524 元（含税），连同已派发的中期股息每股人民币 0.0796

元，全年股息合计每股人民币 0.132元，同比增长 21.1%，显著高于

每股基本盈利 11.5%的增长，现金分红水平达到历史新高。公司全面

增强价值创造能力，自由现金流同比增长 10.8%，达 304 亿元。2023

年，公司净资产收益率达到 5.1%，实现近年最好水平。 

 联网通信业务稳中有进，算网数智业务是新的增长点： 

分业务看： 

联网通信业务稳中有进：2023 年联网通信业务实现收入 2,446 亿

元，联网通信用户规模突破 10 亿。移动联网方面，2023 年移动净

增用户达到 1,060 万户，净增用户同比大幅提升 90%；宽带联网方

面，固网宽带用户达到 1.13 亿户，同比净增 979 万户，净增规模

创近十年新高；信息业务方面，公司持续完善“平台+云网+应用”发

展模式，不断提升信息应用，收入规模突破百亿元。 

算网数智业务是新的增长点：2023 年公司算网数智业务实现收入 

752 亿元，为公司带来超过一半的新增收入。联通云方面，2023 年

实现收入 510 亿元，同比增长 41.6%。着力发挥算网一体差异化优

势，算力资源储备显著增厚；数据服务方面，数据处理能力持续提升，

日采集数据增量同比翻倍达 1.2PB，以历史最高分通过 DCMM5 最高

等级认证；数智应用方面，5G 行业应用项目累计达 3 万个，覆盖国

民经济 71 个大类，服务超 8,500 个 5G 专网客户，在工业互联

网、数字政府、车联网等重点行业领域形成领先优势；网信安全方面，

收入实现 120%的快速增长，落地 50 余个标杆项目。 

 

 网络能力持续增强，人工智能是重要战略方向： 
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公司加快建设数字信息基础设施，5G 中频基站超过 121 万站，900M 

基站达到 68 万站，移动网络覆盖水平持续提升；宽带网络北方保持

行业优势，南方基础能力显著增强；政企网络覆盖规模及多云连接不

断扩大，推进千行百业“上云用数赋智”。公司全面落实国家东数西

算战略，通过“5+4+31+X”新型数据中心布局，着力构建绿色集约、

安全可靠的算力基础设施；主动应对智算算力需求转型升级，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；已在国家枢纽节点间形成超 

100G 高速传输通道，筑牢面向算力网络全光传送底座，公众骨干 IP 

网时延具备行业优势。同时，公司将人工智能作为重要战略方向，加

快布局人工智能新兴产业，结合中国联通在算网基础设施、丰富业务

场景、广泛客户触点的优势，着力打造联通特色的大模型开发应用范

式。在刚刚过去的世界移动通信大会上，公司推出“元景”大模型体系，

根据不同功能需求布局多参数版本，推动大模型更好赋能实体经济

应用场景。以 AI+大数据全面提升客户服务水平，相关成果入选行业

权威奖项“吴文俊人工智能科学技术奖”。  

 

 投资建议： 

我 们 预 计 公 司 2024 年 -2026 年 营 业 收 入 分 别 为

3949.53/4166.75/4375.09 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

91.96/102.41/115.60 亿元，对应 EPS 分别为 0.29/0.32/0.36 元。

我们给予公司 2024 年 19 倍 PE，对应目标价 5.51 元，维持“买入-A”

投资评级。 

 

 风险提示：5G发展不及预期；数智化新基建不及预期；行业竞

争加剧；AIGC 发展不及预期的风险 
   

技加速转型 

营收利润持续提升，产业互

联网引领业绩高增 

2022-08-11 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 354,943.9 372,596.8 394,952.6 416,675.0 437,508.7 

净利润 7,299.5 8,172.7 9,195.6 10,241.3 11,559.5 

每股收益(元) 0.23 0.26 0.29 0.32 0.36 

每股净资产(元) 4.85 5.01 5.38 5.54 5.71 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 20.6 18.4 16.3 14.7 13.0 

市净率(倍) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 

净利润率 2.1% 2.2% 2.3% 2.5% 2.6% 

净资产收益率 4.7% 5.1% 5.4% 5.8% 6.4% 

股息收益率 2.2% 1.7% 2.9% 3.4% 4.1% 

ROIC 6.0% 8.4% 8.7% 5.5% 4.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 354,943.9 372,596.8 394,952.6 416,675.0 437,508.7  成长性      

减:营业成本 268,880.8 281,230.6 298,189.2 314,589.6 329,444.1  营业收入增长率 8.3% 5.0% 6.0% 5.5% 5.0% 

   营业税费 1,397.0 1,542.2 1,636.1 1,696.9 1,750.0  营业利润增长率 15.3% 12.0% 13.7% 10.5% 12.9% 

   销售费用 34,455.3 35,832.6 38,375.5 40,335.1 41,563.3  净利润增长率 15.8% 12.0% 12.5% 11.4% 12.9% 

   管理费用 22,981.1 23,997.9 26,953.4 27,416.9 28,744.3  EBITDA 增长率 3.1% -2.2% 15.8% 21.6% 23.9% 

   研发费用 6,836.1 8,099.1 8,689.0 8,749.7 8,750.2  EBIT增长率 13.6% 7.6% -3.2% 9.0% 12.4% 

   财务费用 -747.6 -258.7 180.0 -200.0 -380.0  NOPLAT 增长率 11.6% 15.8% 14.8% 9.3% 12.5% 

   资产减值损失 -366.1 -215.0 -200.0 -180.0 -190.0  投资资本增长率 -16.8% 11.2% 72.9% 43.5% 41.1% 

加:公允价值变动收益 23.7 113.6 342.2 -112.4 -39.2  净资产增长率 3.3% 3.1% 6.5% 4.7% 5.0% 

   投资和汇兑收益 4,328.3 4,805.7 4,503.6 4,545.8 4,618.4        

营业利润 20,401.5 22,843.0 25,975.1 28,700.3 32,406.0  利润率      

加:营业外净收支 -34.0 -133.5 -250.0 -139.2 -174.2  毛利率 24.2% 24.5% 24.5% 24.5% 24.7% 

利润总额 20,367.5 22,709.5 25,725.1 28,561.1 32,231.8  营业利润率 5.7% 6.1% 6.6% 6.9% 7.4% 

减:所得税 3,716.2 3,996.9 4,706.8 5,154.5 5,795.6  净利润率 2.1% 2.2% 2.3% 2.5% 2.6% 

净利润 7,299.5 8,172.7 9,195.6 10,241.3 11,559.5  EBITDA/营业收入 26.7% 24.9% 27.2% 31.4% 37.0% 

       EBIT/营业收入 7.1% 7.3% 6.6% 6.8% 7.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 311 294 286 301 349 

货币资金 70,035.5 58,815.8 11,848.6 12,500.2 13,125.3  流动营业资本周转天数 -156 -152 -148 -149 -147 

交易性金融资产 2,954.9 2,607.6 2,949.8 2,837.4 2,798.3  流动资产周转天数 138 147 109 86 85 

应收帐款 27,970.7 39,983.4 10,373.1 51,184.2 15,552.5  应收帐款周转天数 24 33 23 27 27 

应收票据 260.3 957.0 121.9 1,016.4 256.8  存货周转天数 2 2 2 2 2 

预付帐款 7,841.8 5,867.1 10,386.9 6,428.1 10,780.6  总资产周转天数 628 632 654 766 921 

存货 1,882.1 2,216.9 2,023.6 2,450.1 2,273.7  投资资本周转天数 247 226 306 448 606 

其他流动资产 35,323.6 47,580.7 43,456.2 42,120.2 44,385.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 4.7% 5.1% 5.4% 5.8% 6.4% 

长期股权投资 51,051.3 54,427.8 54,427.8 54,427.8 54,427.8  ROA 2.6% 2.8% 2.7% 2.3% 2.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 6.0% 8.4% 8.7% 5.5% 4.3% 

固定资产 303,280.2 304,908.7 322,009.5 375,073.7 472,812.7  费用率      

在建工程 44,511.9 46,422.9 198,376.1 313,866.8 464,711.7  销售费用率 9.7% 9.6% 9.7% 9.7% 9.5% 

无形资产 32,600.0 34,344.1 60,659.5 81,709.7 97,034.1  管理费用率 6.5% 6.4% 6.8% 6.6% 6.6% 

其他非流动资产 66,974.6 64,712.9 54,554.9 59,068.3 57,698.7  研发费用率 1.9% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0% 

资产总额 644,687.0 662,844.8 771,187.8 
1,002,682

.9 

1,235,857

.8 
 财务费用率 -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 

短期债务 502.1 680.6 68,943.4 192,101.4 355,220.4  四费/营业收入 17.9% 18.2% 18.8% 18.3% 18.0% 

应付帐款 154,884.1 167,141.9 164,660.4 186,827.3 183,805.5  偿债能力      

应付票据 10,175.2 15,615.5 4,342.3 18,727.2 6,746.4  资产负债率 46.1% 46.0% 50.6% 60.2% 66.1% 

其他流动负债 82,422.6 76,847.5 82,868.0 80,714.9 80,214.8  负债权益比 85.6% 85.2% 102.4% 151.2% 194.9% 

长期借款 1,827.6 2,133.1 32,567.3 82,895.9 150,251.1  流动比率 0.59 0.61 0.25 0.25 0.14 

其他非流动负债 47,601.0 42,491.0 36,731.1 42,274.4 40,498.8  速动比率 0.58 0.60 0.25 0.24 0.14 

负债总额 297,412.6 304,909.7 390,112.5 603,541.0 816,737.0  利息保障倍数 -33.59 -104.48 145.31 -142.50 -84.28 

少数股东权益 192,904.0 198,694.5 209,926.2 222,872.0 237,418.0  分红指标      

股本 31,804.4 31,804.0 31,800.6 31,800.6 31,800.6  DPS(元) 0.11 0.08 0.14 0.16 0.19 

留存收益 129,756.1 134,474.9 139,348.6 144,469.2 149,902.2  分红比率 46.0% 30.5% 47.0% 50.0% 53.0% 

股东权益 347,274.5 357,935.1 381,075.4 399,141.9 419,120.8  股息收益率 2.2% 1.7% 2.9% 3.4% 4.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 16,651.3 18,712.7 9,195.6 10,241.3 11,559.5  EPS(元) 0.23 0.26 0.29 0.32 0.36 

加:折旧和摊销 70,725.9 67,311.1 81,316.8 102,221.0 129,957.3  BVPS(元) 4.85 5.01 5.38 5.54 5.71 

   资产减值准备 366.1 215.0 - - -  PE(X) 20.6 18.4 16.3 14.7 13.0 

   公允价值变动损失 -23.7 -113.6 342.2 -112.4 -39.2  PB(X) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 

   财务费用 992.1 1,847.1 180.0 -200.0 -380.0  P/FCF 3.0 -9.4 -2.1 -64.3 -16.4 

   投资收益 -4,328.3 -4,805.7 -4,503.6 -4,545.8 -4,618.4  P/S 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

   少数股东损益 9,351.8 10,540.0 11,822.8 13,165.3 14,876.6  EV/EBITDA 2.2 2.4 3.8 4.5 5.1 

   营运资金的变动 4,805.3 -19,586.1 25,503.9 -692.7 13,748.2  CAGR(%) 12.0% 12.2% 13.4% 12.0% 12.2% 

经营活动产生现金流量 101,708.3 104,341.6 123,857.7 120,076.7 165,104.1  PEG 1.7 1.5 1.2 1.2 1.1 

投资活动产生现金流量 -56,126.9 -85,539.3 
-

272,272.0 

-

287,187.1 

-

388,996.3 
 ROIC/WACC 0.7 1.0 1.0 0.7 0.5 

融资活动产生现金流量 -24,949.2 -26,507.0 101,447.1 167,762.1 224,517.2  REP 1.3 0.9 0.9 1.4 1.9 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
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