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润释放 

2023-04-23 

产业数字化拉动增长，进一 2023-03-26 

 

 事件： 

2024年 3月 26日，公司发布 2023 年年度报告。2023年公司实现

营业收入 5078.43亿元，同比增长 6.9%；实现归母净利润 304.46

亿元，同比增长 10.3%；实现扣非归母净利润 295.53亿元，同比

增长 8.7%。 

 净利润连续三年实现双位数增长，董事会建议 2023 年派息率超

70%： 

2023 年公司业绩持续健康增长，实现营业收入 5078.43 亿元，同

比增长 6.9%，连续 11 年保持增长；实现归母净利润 304.46亿

元，同比增长 10.3%，净利润连续三年实现双位数增长。服务收入

保持良好增长，三年复合增长率高于行业平均，产业数字化占增

量服务收入比提升至 70.4%。根据公司公告，董事会建议公司 

2023 年全年派发股息为每股人民币 0.2332 元（含税），全年派

发股息总额同比增长 19.0%，超过本年度本公司股东应占利润的 

70%，圆满兑现公司 A 股发行时的利润分配承诺。从 2024 年起，

三年内以现金方式分配的利润逐步提升至当年股东应占利润的 

75%以上，努力为股东创造更大价值。同时公司市值管理成效显著，

2023 年底市值达到 2020 年底的 3.2 倍。2023 年公司累计完

成资本开支 988 亿元，其中移动网投资人民币 348 亿元，产业

数字化投资为 355亿元。2024 年预计资本开支为 960亿元，同比

下降 2.9%，其中云/算力投资将达 180 亿元，移动网投资 295 亿

元，宽带网投资 160亿元。 

 加快基础业务与战新业务融通发展，产数业务保持快速发展： 

分业务看： 

2023 年，公司移动通信服务收入达 1,957 亿元，同比增长 2.4%。

其中，移动增值及应用收入达 258 亿元，同比增长 12.4%。移动

用户数净增 1,659 万户，连续六年行业领先，用户规模达到 4.08 

亿户；移动用户 ARPU 达到人民币 45.4 元，同比增长 0.4%。 

2023 年，公司固网及智慧家庭服务收入达 1,231 亿元，同比增

长 3.8%。其中，智慧家庭业务收入达到人民币 190 亿元，同比

增长 12.8%。宽带用户数净增 926 万户，达到 1.90 亿户，宽带

综合 ARPU 达到人民币 47.6 元，同比增长 2.8%。 

2023 年，天翼云收入达 972 亿元，同比增长 67.9%。天翼云保

持政务公有云基础设施第一和全球运营商云第一的头部地位，市

场份额在国内公有云 IaaS 和 IaaS+PaaS 前三中唯一实现持续

提升。 
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2023 年，公司产数业务保持快速发展，收入达 1,389 亿元，同

比增长 17.9%；占服务收入比达到 29.9%，较上年提升 2.8p.p.，

对服务收入的增量贡献从 2021 年的 51.6%提升至 70.4%。 

 加大智算能力建设，2024 年智能算力规模预计将达 21 EFLOPS： 

公司紧抓人工智能时代的发展机遇，推出“星辰 MaaS 平台”，为

客户提供算力、算法、数据、工具等一站式大模型研发、应用等

服务。公司加快推动数字信息基础设施智能化发展，积极打造云

智、训推一体、云网边端协同的分布式算力基础设施，聚焦全国

一体化算力网络枢纽节点区域。稳步推进通用算力建设，一城一

池覆盖达 280 个城市，边缘节点超 1,000 个，全年通算新增 

1.0EFLOPS，达到 4.1EFLOPS，增幅 32.3%；加大智算能力建设，

全年智算新增 8.1EFLOPS，达到 11.0EFLOPS，增幅 279.3%。预

计 2024 年智算规模将提升至 21 EFLOPS。根据中国电信公告，

2023 年 8 月，公司启动 2023-2024 年 AI 算力服务器集中采购项

目，是公司首次将 AI算力服务器作为独立品类进行集采，预估采

购规模为 4175台，总集采金额预计超过 80亿元，AI布局全面加

速。 

 

 投资建议： 

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

5504.6/5936.6/6367.1 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

339.7/377.5/418.2亿元，对应 EPS分别为 0.37/0.41/0.46元。

我们给予公司 2024 年 18 倍 PE，对应目标价 6.66 元，维持“买

入-A”投资评级。 

 

 风险提示：产业数字化发展不及预期；国际贸易和技术壁垒带

来供应链稳定性风险；市场竞争加剧；业务发展不及预期。 
   

步优化资本开支结构 

移固网络稳健增长，加大研

发增强科技实力 

2022-10-21 

  

 

[Table_Finance

1] 

     (亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 4,749.7 5,078.4 5,504.6 5,936.6 6,367.1 

净利润 275.9 304.5 339.7 377.5 418.2 

每股收益(元) 0.30 0.33 0.37 0.41 0.46 

每股净资产(元) 4.72 4.84 5.00 5.18 5.41 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 19.5 17.6 15.8 14.2 12.8 

市净率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

净利润率 5.8% 6.0% 6.2% 6.4% 6.6% 

净资产收益率 6.4% 6.9% 7.4% 8.0% 8.5% 

股息收益率 3.3% 2.4% 3.5% 3.8% 4.0% 

ROIC 9.7% 10.9% 12.3% 19.3% 35.6% 

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 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,749.7 5,078.4 5,504.6 5,936.6 6,367.1  成长性      

减:营业成本 3,399.4 3,614.2 3,908.2 4,209.0 4,507.9  营业收入增长率 9.4% 6.9% 8.4% 7.8% 7.3% 

   营业税费 16.4 18.6 20.4 21.4 23.3  营业利润增长率 4.1% 3.1% 14.9% 9.2% 9.2% 

   销售费用 538.0 561.2 605.5 653.0 694.0  净利润增长率 6.3% 10.3% 11.6% 11.1% 10.8% 

   管理费用 335.8 357.2 386.4 415.6 445.7  EBITDA 增长率 1.4% 5.8% 7.0% 4.4% 4.1% 

   研发费用 105.6 130.5 115.6 118.7 127.3  EBIT增长率 -0.7% 9.9% 19.4% 9.4% 9.1% 

   财务费用 0.1 3.3 5.4 7.1 7.1  NOPLAT 增长率 1.2% 4.0% 15.1% 9.5% 9.1% 

   资产减值损失 -1.0 -2.8 -0.3 -1.6 -0.9  投资资本增长率 -7.4% 1.7% -30.1% -40.9% -66.0% 

加:公允价值变动收益 -0.9 -8.8 -3.5 -4.4 -5.6  净资产增长率 1.2% 2.5% 3.3% 3.7% 4.3% 

   投资和汇兑收益 22.6 23.7 29.4 25.3 26.2        

营业利润 413.0 425.7 489.3 534.2 583.3  利润率      

加:营业外净收支 -55.9 -33.6 -49.2 -46.2 -43.0  毛利率 28.4% 28.8% 29.0% 29.1% 29.2% 

利润总额 357.1 392.0 440.1 487.9 540.3  营业利润率 8.7% 8.4% 8.9% 9.0% 9.2% 

减:所得税 80.4 87.8 99.3 109.7 121.4  净利润率 5.8% 6.0% 6.2% 6.4% 6.6% 

净利润 275.9 304.5 339.7 377.5 418.2  EBITDA/营业收入 24.8% 24.6% 24.2% 23.5% 22.8% 

       EBIT/营业收入 7.9% 8.2% 9.0% 9.1% 9.3% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 314 292 242 177 121 

货币资金 763.0 918.5 1,890.6 2,857.1 3,827.7  
流动营业资本周转

天数 
-144 -143 -145 -149 -154 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 102 109 140 188 229 

应收帐款 240.2 307.5 276.8 249.1 224.2  应收帐款周转天数 18 19 19 16 13 

应收票据 2.9 14.6 4.4 15.7 5.9  存货周转天数 3 2 2 2 2 

预付帐款 94.0 76.4 68.8 61.9 55.7  总资产周转天数 595 583 558 542 532 

存货 35.1 34.2 40.8 37.6 43.8  投资资本周转天数 241 219 173 105 49 

其他流动资产 275.5 327.4 336.3 354.1 371.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 6.4% 6.9% 7.4% 8.0% 8.5% 

长期股权投资 422.2 431.6 441.1 450.9 460.5  ROA 3.4% 3.6% 3.9% 4.1% 4.3% 

投资性房地产 1.9 1.5 51.5 101.5 151.5  ROIC 9.7% 10.9% 12.3% 19.3% 35.6% 

固定资产 4,134.1 4,094.6 3,317.6 2,534.5 1,748.3  费用率      

在建工程 582.9 720.5 899.5 1,132.1 1,434.5  销售费用率 11.3% 11.1% 11.0% 11.0% 10.9% 

无形资产 448.4 485.0 422.4 361.8 303.8  管理费用率 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 1,076.9 946.3 966.0 994.4 1,023.2  研发费用率 2.2% 2.6% 2.1% 2.0% 2.0% 

资产总额 8,077.0 8,358.1 8,715.8 9,150.8 9,650.8  财务费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

短期债务 28.4 28.7 - - -  四费/营业收入 20.6% 20.7% 20.2% 20.1% 20.0% 

应付帐款 1,245.6 1,382.8 1,521.1 1,673.2 1,840.5  偿债能力      

应付票据 27.0 75.9 83.5 91.9 101.1  资产负债率 46.0% 46.5% 47.0% 47.7% 48.3% 

其他流动负债 1,477.7 1,522.9 1,621.4 1,685.3 1,758.0  负债权益比 85.1% 86.9% 88.8% 91.1% 93.3% 

长期借款 44.8 51.4 - - -  流动比率 0.51 0.56 0.81 1.04 1.22 

其他非流动负债 889.1 824.8 872.8 911.6 957.8  速动比率 0.50 0.55 0.80 1.03 1.21 

负债总额 3,712.7 3,886.5 4,098.8 4,361.9 4,657.4  利息保障倍数 
5,176.7

6 
124.68 90.88 76.48 83.42 

少数股东权益 43.4 42.4 43.6 44.3 45.0  分红指标      

股本 915.1 915.1 915.1 915.1 915.1  DPS(元) 0.20 0.14 0.21 0.23 0.23 

留存收益 3,407.0 3,508.9 3,658.4 3,829.5 4,033.4  分红比率 65.0% 43.0% 56.0% 54.7% 51.2% 

股东权益 4,364.3 4,471.7 4,617.0 4,788.8 4,993.4  股息收益率 3.3% 2.4% 3.5% 3.8% 4.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 276.8 304.3 339.7 377.5 418.2  EPS(元) 0.30 0.33 0.37 0.41 0.46 

加:折旧和摊销 801.6 832.7 839.4 850.9 859.3  BVPS(元) 4.72 4.84 5.00 5.18 5.41 

   资产减值准备 1.0 2.8 - - -  PE(X) 19.5 17.6 15.8 14.2 12.8 

   公允价值变动损失 0.9 8.8 -3.5 -4.4 -5.6  PB(X) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

   财务费用 17.6 26.4 5.4 7.1 7.1  P/FCF 11.5 23.5 4.4 4.3 4.2 

   投资收益 -22.6 -23.8 -29.4 -25.3 -26.2  P/S 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

   少数股东损益 0.8 -0.2 1.2 0.7 0.7  EV/EBITDA 2.2 2.9 2.2 1.4 0.6 

   营运资金的变动 -9.1 21.5 263.7 258.6 287.6  CAGR(%) 11.0% 11.2% 9.2% 11.0% 11.2% 

经营活动产生现金流量 1,372.2 1,386.2 1,416.5 1,465.2 1,541.0  PEG 1.8 1.6 1.7 1.3 1.1 

投资活动产生现金流量 -955.9 -939.6 -199.1 -271.8 -346.1  ROIC/WACC 0.6 0.7 0.8 1.2 2.3 

融资活动产生现金流量 -429.0 -361.2 -245.3 -226.9 -224.3  REP 1.3 1.7 1.7 1.2 0.9 

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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