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核心观点： 

[Table_Summary]  事件：近日，三大电信运营商陆续发布年报，2023 全年，中国移动实现营收

10093 亿元 /+7.7%，归母净利润为 1318 亿元 /+5.0%；中国联通实现营收 3726

亿元 /+5.0%，归母净利润为 82 亿元 /+12.0%；中国电信实现营收 5078 亿元

/+6.90%，归母净利润为 304 亿元 /+10.3%。  

 基础业务 ARPU 值企稳，5G 渗透率持续提升，创新云业务等边际改善。

基本盘 ToC/H 业务稳定增长，中国移动 5G 用户渗透率达 80.2%（+17.2pct），

移动 ARPU 值达 49.3 元 /+0.6%，千兆家庭宽带客户渗透率为 30.0%（+14.3pct）。

中国联通 5G 套餐渗透率达 78%，移动 ARPU 值达 44.0 元，固网综合 ARPU 值

达 47.6 元。中国电信 5G 渗透率达到 75.8%，移动用户 ARPU 为 45.6 元 /+0.2%，

宽带综合 ARPU 值达 47.8 元，运营商客户价值和粘性持续提高。运营商云业

务等新兴业务边际改善，中国移动政企市场全年收入达 1921 亿元 /+14.2%，移

动云收入达 833 亿元 /+65.6%，IaaS+PaaS 收入份额排名进入业界前五。中国联

通网数智业务实现收入 752 亿元 /+12.9%，收入规模占主营业务收入 25%，其

中联通云收入 510 亿元 /+41.6%。中国电信产业数字化收入达 1389 亿元

/+17.9%，占服务收入比达到 29.9%，较上年提高 2.8pct，对服务收入的增量贡

献从 2021 年的 51.6%提升至 70.4%，天翼云收入达 972 亿元 /+67.9%。三大运

营商积极发力云业务，整体增速维持较高水平，创造营收贡献新增量。  

 CAPEX 全年有效控制，结构优化保障“AI+”发展动能，CT->ICT 快发展。

中国移动 2023 年资本开支为 1852 亿元，占营收比 22.8%，同比下降 1.6pct。

预计 2024 年资本开支约为 1730 亿元，较 2023 年下降 4.0%，计划算力相关投

资达 475 亿元，加快算力多元供给。中国联通 2024 年计划固定资产投资控制

在 650 亿元（2023 年为 739 亿元），投资重点由稳基础的联网通信业务转向高

增长的算网数智业务，网络投资显现拐点。中国电信 2023 年资本开支为 988

亿元，其中移动网投资 348 亿元，产业数字化投资人民币 355 亿元；计划 2024

资本开支 960 亿元，较 2023 年下降 2.9%。运营商资本开支企稳结构化增长，

技术升级驱动算网新一轮投资周期。  

 运营商提质增效重回报，高派息带来价值凸显，国央企改革有望估值重构。

中国移动 2023 年派息率为 71%，有望在三年内达 75%以上，力争为股东创造

更大价值。中国电信派息率由 2021 年 60%提升至 2023 年 70%以上。中国联

通每股分红保持双位数增速增长，增速远高于每股净利润增幅。整体来说，

运营商进一步提升价值创造和价值实现能力，多措并举提升股东回报。  

 投资建议：运营商经营业绩表现良好，在营收高基数背景下，未来仍有望维

持高个位数增长，中长期成长性显现。国家积极推进央企“AI+”行动方案，

促进数字技术和实体经济深度融合，运营商适度超前的算力新基建赋能新质

生产力，助力 5G-A 及算力网络新基建升级。建议重点关注：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；5G-A 应用推广不及预期的风险等。  
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一、2023 年报业绩符合预期，业绩有望维持较快增长 

运营商 23 年业绩符合预期，有望维持高个位数增长。从运营商通信业收入来看，截至 2023 全年

运营商业务运行状况良好，营收方面，中国移动实现营收 10093 亿元 /+7.7%，高于行业平均增幅。中

国联通实现营收 3726 亿元 /+5.0%，中国电信实现营收 5078 亿元 /+6.90%，三大运营商营收稳中有升。 

图1：三大运营商营业收入规模提升  图2：三大运营商营业收入增速整体向好 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

归母净利润方面，截至 2023 全年，中国联通增速较快，实现归母净利润 82 亿元 /+12.0%，中国移

动实现 1318 亿元 /+5.0%，中国电信实现 304 亿元 /+10.30%，未来业绩较高增长可期。  

图3：三大运营商利润规模提升（单位：亿元）  图4：三大运营商利润增速向好 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

研发投入持续加大推进“AI+”发展，成本保持良好管控。三大运营商不断加大对 5G、AICDE 等

领域研发投入，加强核心能力建设，为业务发展注智赋能。截止 2023 年，中国移动研发投入 340.62

亿元 /+56.61%，中国电信全年研发投入达 164.71 亿元 /+23.06%，中国联通全年研发投入达 125.15 亿元

/+14.90%，研发投入增速均高于营收增速。中国移动、中国联通、中国电信的研发费用率分别为 2.84% 

(同比+0.91pct)、2.17% (同比+0.25pct)、2.57% (同比+0.35pct)。其他期间费用保持良好管控，费用率整

体稳中有降。  

运营商推进提质增效，盈利能力提升创造股东价值。截至 2023 年，中国移动全年毛利率达 28.23%

（同比+0.45pct），EBITDA 达 3,415 亿元 /+3.7%，EBITDA 占主营业务收入比为 39.5%。中国联通毛利

率达 24.52%（同比+0.27pct），EBITDA 达到 996 亿元，净资产收益率达到 5.1%，实现近年最好水平。

中国电信毛利率达 28.83%（同比+0.40pct），EBITDA 为 1368 亿元 /+5.0%，运营商发展稳中有进，经营

业绩延续出色表现。  
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图5：毛利率企稳回升，盈利能力有望提升  图6：研发费用率逐步提升赋能 AI 基建发展 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图7：EBITDA 持续提升，占营收比保持平稳，盈利能力有望增强 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

5G 设备折旧时间变化，利润有望稳步提升。截至 2023 年，中国移动折旧与摊销为 1970 亿元 /+3.3%，

占营业收入比重为 19.5%（同降 0.9pct），主要由于公司加速网络升级、转型布局，资本开支保持一定

规模，推动固定资产折旧增长。中国电信折旧与摊销为 952.63 亿元 /+3.1%，本期占总成本比为 26.4%。

中国联通 799.57 亿元（同比下降 2.9%），本期占总成本比为 28.4%。伴随运营商近年资本开支的良好

管控及网络共建共享，折旧及摊销费用占营收比重有望逐步下降，运营商或将实现利润率稳步提升。  

图8：5G 设备折旧时间延长，占营收比有望持续下降 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、CAPEX 结构优化保障“AI+”发展动能，CT->ICT 快发展 

全年资本开支有效控制，算力结构性增长助力“AI+”发展动能。截至 2023 年底，中国移动资本

开支为 1852 亿元，资本开支占主营业务收入比为 22.8%，同比下降 1.6pct，资产回报和投资效益不断

提高。2024 年中国移动预计资本开支约为 1730 亿元，较 2023 年下降 4.0%，资本开支占收比预计降至

20%以下。中国联通 2023 年资本开支为 739 亿元，公司投资重点由稳基础的联网通信业务转向高增长

的算网数智业务，网络投资显现拐点。2024 年，公司计划固定资产投资控制在 650 亿元，其中算网数

智投资将坚持适度超前、加快布局。中国电信资本开支为 988 亿元，其中移动网投资人民币 348 亿元，

产业数字化投资人民币 355 亿元。2024 年，中国电信计划资本开支 960 亿元，较 2023 年下降 2.9%。

运营商资本开支企稳结构化增长，技术升级驱动新一轮投资周期。  

运营商资本开支结构向 IT 侧转变，运营商云业务发展可期。2024 年，中国移动全年计划算力相

关投资达 475 亿元，加快算力多元供给。中国电信在云、算力相关投资 180 亿元，全面打造灵活、弹

性、绿色的 AIDC，智算能力提升超 10EFLOPS，达到 21EFLOP 以上，移动网投资占比下降 4.5pct。结

合“东数西算”、“双千兆”以及通信行业相关政策目标（如“扬帆计划”及 2025 年“十四五”总体目

标等），未来 5 年三大运营商资本开支有望企稳，结构化转向算网建设赋能云业务边际改善，为其创新

业务发展保驾护航。  

图9：运营商资本开支结构化增长，赋能数字基建产业链新发展 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从 CAPEX 电信侧建设来看，运营商坚持以精准投资与共享合作促进网络效能提升，5G->5.5G->6G

基站、千兆光网建设赋能数字经济基建升级。  

从电信新基建供给侧来看，截至 2023 全年，全国移动通信基站总数达 1162 万个，其中 5G 基站为

337.7 万个，占移动基站总数的 29.1%，占比较上年末提升 7.8pct。三大运营商全年 5G 投资额达 1905

亿元，同比增长 5.7%，占全部投资的 45.3%。其中中国移动 5G 网络投资共计 880 亿元，累计开通 5G

基站达 235 万个，实现重点城市的三载波聚合商用，全国所有县城以上区域 RedCap 连续覆盖。中国联

通 5G 中频基站超过 121 万站，900M 基站达到 68 万站。5G 中频基站新增 22 万站，4G 共享基站超过

200 万站。中国电信年内新建 5G 基站超 22 万站，在用 5G 基站超 121 万站。公司积极推进 800MHz 重

耕，截至 2024 年 1 月，已建成 25 万具备 4/5G 融合服务能力的 800MHz 基站，农村地区网络覆盖和用

户体验显著提升。  



 
 

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。 6 

 

[Table_ReportTypeIndex] 行业点评报告/通信行业  

从通信 5G 基建发展来看，1）在国家政策推动以及数字化进程加速的大背景下，5G 发展持续深入，

网络建设、产业发展、应用培育方面均取得较好成绩。展望 2025 年，5G 基站有望突破 400 万个，复

合增速约为 8%。2）2030 年有望迎来 6G 基建的新一轮建设周期，由于低轨卫星同地球距离相对较小，

具备低时延高带宽的优势，同时平均制造成本、发射成本及重量也相对较小，6G 低轨卫星通信设备或

将成为通信卫星选择。6G 天空一体化建设为通信基建提供新增量，展望 2030 年通信基建设备数量有

望以近 10%增速增长，打开相关基站产业链市场新空间。  

图10：近年来国内 5G 基站数量持续攀升  图11：5G->5.5G 基站市场规模企稳，6G 通信设备市场规模有望突破 

 

 

 
资料来源：工信部，中国银河证券研究院  资料来源：工信部，中国银河证券研究院 

 

全光网建设快速推进，固定网络逐步向千兆跃升。截至 2023 年底，新建光缆线路长度 473.8 万公

里，全国光缆线路总长度达 6432 万公里；其中，长途光缆线路、本地网中继光缆线路和接入网光缆线

路长度分别达 114 万、2310 万和 4008 万公里。互联网宽带接入端口数达到 11.36 亿个，其中光纤接入

（FTTH/O）端口达到 10.94 亿个，占比由上年末的 95.7%提升至 96.3%。具备千兆网络服务能力的 10G 

PON 端口数达 2302 万个，比上年末净增 779.2 万个，我国数字经济网络运力不断增强。  

图12：近年来国内固定宽带用户数量持续攀升  图13：互联网宽带接入端口数稳步增长（单位：亿个） 

 

 

 
资料来源：工信部，中国银河证券研究院  资料来源：工信部，中国银河证券研究院 

 

从 CAPEX 数通侧建设来看，运营商加快算力多元供给，数据中心机架数量大幅增长，智能算力

供给能力持续增强。  

 从通信业算力产业链供给角度分析，运营商占据 IDC 市场近 50%的市场份额。截至 2023 年底，

三家基础电信企业为公众提供服务的互联网数据中心机架数量达 97 万个，比上年末净增 15.2 万架，

净增量是上年的近两倍，数据中心机架数量大幅增长。可对外提供的公共基础算力规模超 26EFlops，
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适应跨网络算力调度、承载需求多样化等发展趋势，加强算力、能力、运力等协同提升，打造算力网

络一体化与云网融合的全光底座；协同部署通用算力与智算算力，启动超大规模智算中心建设，不断

优化算力供给结构；围绕国家算力枢纽、数据中心集群布局新建约 130 条干线光缆，启动 400G 全光省

际骨干网建设，实现云、算力网络的高效互通。  

图14：我国算力网络建设不断增加 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

三、基本盘 ARPU 值稳步提升，创新云业务边际改善 

基本盘个人及家庭市场根基坚实，5G 渗透率有望持续提升。中国移动个人市场 2023 全年收入达

到 4902 亿元 /+0.3%。移动客户 9.91 亿户，净增 1599 万户，其中 5G 套餐客户达到 7.95 亿户，5G 套餐

渗透率达 80.2%（+17.2pct），移动 ARPU 稳健增长，为 49.3 元 /+0.6%。家庭市场收入达到 1319 亿元

/+13.1%，家庭宽带客户达到 2.64 亿户，净增 2012 万户，净增规模连续多年领跑行业。千兆家庭宽带

客户渗透率为 30.0%，较 2022 年底提升 14.3%。家庭客户综合 ARPU 为 43.1 元 /+2.4%。  

中国联通基本盘稳中有进，联网通信业务包含移动联网、宽带联网、电视联网、专线联网、通信

业务及信息业务六大板块。2023 年实现收入 2446 亿元 /+3.1%，收入规模占主营业务总收入 75%。其中

移动用户增势强劲，全年净增 1060 万至 3.33 亿户，5G 套餐渗透率 78%，移动 ARPU44.0 元，较 2022

年降低 0.3 元。固网宽带用户净增规模创近十年新高，全年净增 979 万至 1.13 亿户，宽带用户融合渗

透率达 76%，固网综合 ARPU 值 47.6 元，较 2022 年降低 0.2 元。信息业务实现收入 107 亿元 /+16.2%，

实现快速增长。  

中国电信基础业务收入稳健增长，移动通信服务收入达到 1,957 亿元 /+2.4%，其中，移动增值及应

用收入达到 258 亿元 /+12.4%，连续六年行业领先，用户规模达到 4.08 亿户，移动用户 ARPU3 达到人

民币 45.4 元 /+0.4%。固网及智慧家庭服务收入达 1,231 亿元 /+3.8%，其中，智慧家庭业务收入达 190

亿元 /+12.8%，宽带用户数净增 926 万户，达到 1.90 亿户，宽带综合 ARPU 达 47.6 元 /+2.8%，用户规

模和价值持续提升。  

表1：三大运营商移动业务用户不断增长 

 客户总数（单位：亿户） 客户数同比增长 
5G 套餐客户数（单位：亿

户） 

移动 ARPU 值（单位：元） 

中国移动（截至 24 年 1 月） 9.92 1.64% 7.95 49.3 

中国电信（截至 24 年 1 月） 4.09 4.27% 3.22 45.6 

中国联通（物联网终端客户数，截

至 24 年 1 月） 
5.06 28.10% 2.64 44.0 

资料来源：运营商公告，中国银河证券研究院 
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运营商创新云业务边际改善，夯实能力增收引擎。中国移动政企市场 23 全年收入达 1921 亿元

/+14.2%。政企客户数达到 2,837 万家，净增 517 万家。积极布局信息化蓝海市场，聚焦 9 大行业赛道，

加强锻造端到端行业解决方案能力，影响力显著提升，2023 年公开招标市场中标份额达到 14.3%，同

比提升 3.0%，在全行业中排名第一。移动云稳居国内云服务商第一阵营，收入达 833 亿元 /+65.6%，自

有能力收入同比增长超 100%， IaaS+PaaS 收入份额排名进入业界前五，云网、云边、云数、云智、云

安“五融”特色优势不断深化，向“业界一流”迈出坚实步伐。  

中国联通网数智业务包含联通云、数据中心、数科集成、数据服务、数智应用及网信安全六大板

块。2023 年实现收入 752 亿元 /+12.9%，收入规模占主营业务收入 25%，贡献超一半新增收入。其中，

联通云收入 510 亿元 /+41.6%，数据服务收入 53 亿元 /+32%，数智应用收入 56 亿元 /+17.5%，网信安全

收入 17 亿元 /+120%。公司加快构建新质生产力，积极拥抱人工智能，不断增强算网数智业务发展能力，

助力特色优势持续放大。  

中国电信产业数字化业务保持快速发展趋势，收入达 1,389 亿元 /+17.9%，占服务收入比达到 29.9%，

较上年提高 2.8pct，对服务收入的增量贡献从 2021 年的 51.6%提升至 70.4%。天翼云收入达 972 亿元

/+67.9%。公司不断加大科技创新力度，推动战略新兴业务规模突破形成新动能，产业数字化收入快速

增长。  

图15：运营商政企市场及产数业务创造增收新引擎  图16：运营商创新云业务规模不断增长 

 

 

 
资料来源：工信部，中国银河证券研究院  资料来源：工信部，中国银河证券研究院 

 

新兴业务拉动作用有望进一步加大。根据工信部数据，2023 年共完成业务收入 3564 亿元，比上

年增长 19.1%，在电信业务收入中占比由上年的 19.4%提升至 21.2%，拉动电信业务收入增长 3.6pct。

其中，云计算、大数据业务收入比上年均增长 37.5%，物联网业务收入比上年增长 20.3%。三大运营商

积极推进云计算发展，夯实自 IaaS 到 SaaS 的全产业链布局，带来运营商持续较高成长。  

四、高分红带来企业价值凸显，国央企改革有望带来估值重构 

运营商重视股东回报率，分红派息率有望持续提升。从分红派息及公司回购情况来看，中国移动

2023 年全年派息率为 71%，向全体股东派发截至 2023 年 12 月底年度末期股息每股 2.40 港元，连同已

派发的中期股息，2023 年全年股息合计每股 4.83 港元，较 2022 年增长 9.5%，为更好地回馈股东、共

享发展成果，公司充分考虑盈利能力、现金流状况及未来发展需要，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，力争为股东创造更大价值。中国电信股东回报

显著提升，三年内派息率提升至 70%以上，每股派息三年复合增长率 31%。中国联通每股分红保持双

位数增速增长，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。  
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图17：运营商具有较高派息率，未来有望持续增长（A 股） 图18：运营商具有较高股息率，未来有望持续提升（港股） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

国央企改革估值有望持续重构，助力运营商更高质量发展。为更好实现国央企高质量发展，国资

委不断深化国资国企改革，提高价值创造能力，加大科技创新力度，加快发展战略性新兴产业，推动

国有企业更好履行经济责任、政治责任、社会责任，各项工作取得显著成绩，为新征程开好局起好步

作出重要贡献等。2023 年以来，考核突出“一利五率”目标牵引：“一利”，突出对利润指标的考核，

充分体现企业对社会创造价值的能力；“五率”，即净资产收益率、全员劳动生产率、研发经费投入强

度、营业现金比率、资产负债率。三大运营商盈利能力、现金流状况进一步改善，公司继续通过高额

分红回馈股东。通信作为数字基础设施关键底座，国家队引领算力等新基建进程加快，有望带来通信

板块整体估值重构。  

运营商“估值+业绩”双重催化。三大运营商估值相比全球处于低位，横向比较来看，截至 2024

年 4 月 2 日，中国移动、中国电信和中国联通 A 股 PB 分别为 1.71/1.24/0.94 倍，央企改革有望助力通

信排头兵估值溢价。对比国际运营商上市公司，我国运营商估值整体在较低水平，考虑运营商业绩的

持续较高增长的确定性，未来估值（PE 或 PB 或 PS 结合）有望进一步提升。  

图19：三大运营商 PE 估值有望企稳回升  图20：数据要素有望助力运营商 PB 估值溢价 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

五、投资建议 
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运营商经营业绩表现良好，在营收高基数背景下，未来仍有望维持高个位数增长，中长期成长性

显现。国家积极推进央企“AI+”行动方案，促进数字技术和实体经济深度融合，运营商适度超前的算

力新基建赋能新质生产力，助力 5G-A 及算力网络新基建升级。建议重点关注：中国移动（A+H）、中

国电信（A+H）、中国联通（A+H）。  

 

六、风险提示 

1. 国内外政策和技术摩擦的不确定性风险；  

2. 5G 及算力网络规模化商用推进不及预期的风险；  

3. 5G-A 应用推广不及预期的风险等。  
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