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中国电信（601728.SH）2024 年半年报点评    
 

移动业务增值增户带动业绩增长，中期分红比例超 70% 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件。近日，中国电信发布 2024 年半年报，24H1 公司实现营业收入 2660

亿元，同比增长 2.8%，实现归母净利润 218 亿元，同比增长 8.2%，实现扣非净

利润 217 亿元，同比增长 6.0%。24Q2 公司实现营业收入 1315 亿元，同比增

长 2.0%，实现归母净利润 132 亿元，同比增长 8.6%，实现扣非净利润 125 亿

元，同比增长 6.5%。 

➢ 24H1 移动/宽带用户数和 ARPU 值同步增长，收入与盈利能力提升。

2024H1 公司移动通信服务收入实现 1052 亿元，同比增长 3.6%，其中移动增

值及应用服务收入实现 181 亿元，同比增长 17.1%。移动用户规模达到 4.17 亿

户，同比增长 2.2%，其中 5G 套餐用户数到 80.8%，用户数同比增长 5.6%。移

动用户 ARPU 达到 46.3 元，同比增长 0.2%。固网及智慧家庭服务收入达到 640

亿元，同比增长 3.2%，其中，智慧家庭业务收入达到 107 亿元，同比增长 14.4%，

有限宽带用户数达到 1.93 亿户，同比增长 1.7%，宽带综合 ARPU 达到 48.3 元，

同比增长 0.2%。产业数字化收入达到 737 亿元，同比增长 7.2%，占营收比例为

27.7%，政企客户数同比增长 11.9%。天翼云收入达到 552 亿元，同比增长

20.4%，政务公有云基础设施第一。2024H1，经营费用同比增长 2.4%，相比 2.8%

营收增长更缓，其中折旧和摊销同比增长 3.5%，网络运营及支撑同比增长 5.4%。

24H1 经营性现金净流入为 583.4 亿元，同比下降 11.2%，主要原因是产业数字

化业务回款期较长，相应应收款增幅较高，24H1 公司应收票据及账款同比增长

19.3%，应收账款同比增长 18.4%，单 Q2 公司经营性现金净流入 374.79 亿元，

同比增长 2.0%，公司二季度现金回流改善。 

➢ 24H1 现金分红比例超 70%，每股派息同比增长 16.7%。2024 年继续派

发中期股息，以现金方式分配的利润超过上半年本公司股东应占利润的 70%，即

每股人民币 0.1671 元（含税），同比增长 16.7%。从 2024 年起，三年内公司

以现金方式分配的利润将逐步提升至当年股东应占利润的 75%以上。 

➢ 24H1 资本开支 472 亿元，产业数字化占比 34%。24H1 公司资本开支 472

亿元，同比增长 13.5%，同期研发费用同比增长 12.5%，研发人员规模较去年底

增长 15.3%。资本开支结构上，产业数字化占比 34%，同比提升 5.6pp，2024H1

公司在京津冀、长三角建成国内领先的全液冷万卡池，已承载万亿参数大模型训

练任务，智能算力新增 10EFLOPS，累计达到 21EFLOPS。  

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

336.56/371.23/410.46 亿元，同比增长 10.5%/10.3%/10.6%，对应 PE 

17/15/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：24H2 天翼云收入增速下降，全年资本开支下降幅度不及预期，

C 端移动用户渗透率增速放缓。   
[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） 507,843 538,136 574,458 613,416 

增长率（%） 6.9 6.0 6.7 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 30,446 33,656 37,123 41,046 

增长率（%） 10.3 10.5 10.3 10.6 

每股收益（元） 0.33 0.37 0.41 0.45 

PE 19 17 15 14 

PB 1.3 1.2 1.2 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 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 507,843 538,136 574,458 613,416  成长能力（%）     

营业成本 361,422 381,908 406,898 433,966  营业收入增长率 6.92 5.97 6.75 6.78 

营业税金及附加 1,862 1,973 2,106 2,249  EBIT 增长率 5.85 8.84 8.97 8.29 

销售费用 56,117 59,464 63,478 67,782  净利润增长率 10.34 10.54 10.30 10.57 

管理费用 35,715 37,131 39,638 42,326  盈利能力（%）     

研发费用 13,052 14,530 15,510 16,562  毛利率 28.83 29.03 29.17 29.25 

EBIT 39,915 43,444 47,339 51,263  净利润率 6.00 6.25 6.46 6.69 

财务费用 332 75 -310 -1,183  总资产收益率 ROA 3.64 3.95 4.19 4.46 

资产减值损失 -278 -403 -407 -410  净资产收益率 ROE 6.87 7.40 7.92 8.49 

投资收益 2,374 2,516 2,686 2,868  偿债能力     

营业利润 42,569 46,989 51,479 56,561  流动比率 0.56 0.59 0.68 0.77 

营业外收支 -3,365 -3,400 -3,400 -3,400  速动比率 0.43 0.48 0.56 0.64 

利润总额 39,204 43,589 48,079 53,161  现金比率 0.31 0.35 0.43 0.51 

所得税 8,776 9,764 10,770 11,908  资产负债率（%） 46.50 46.13 46.54 46.93 

净利润 30,428 33,825 37,309 41,253  经营效率     

归属于母公司净利润 30,446 33,656 37,123 41,046  应收账款周转天数 19.41 20.13 19.12 19.23 

EBITDA 139,417 144,571 151,491 158,035  存货周转天数 3.45 3.42 3.52 3.54 

      总资产周转率 0.62 0.64 0.66 0.68 

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

货币资金 91,851 107,838 140,805 177,082  每股收益 0.33 0.37 0.41 0.45 

应收账款及票据 32,210 30,976 33,242 35,684  每股净资产 4.84 4.97 5.12 5.28 

预付款项 7,640 9,930 10,579 11,283  每股经营现金流 1.51 1.58 1.69 1.75 

存货 3,417 3,840 4,114 4,412  每股股利 0.23 0.26 0.28 0.31 

其他流动资产 32,744 28,678 32,492 38,366  估值分析     

流动资产合计 167,863 181,261 221,232 266,827  PE 19 17 15 14 

长期股权投资 43,158 43,158 43,158 43,158  PB 1.3 1.2 1.2 1.2 

固定资产 409,455 416,040 417,350 414,241  EV/EBITDA 3.77 3.64 3.47 3.33 

无形资产 45,358 45,358 45,358 45,358  股息收益率（%） 3.77 4.17 4.60 5.08 

非流动资产合计 667,951 671,390 663,702 653,394       

资产合计 835,814 852,651 884,935 920,222       

短期借款 2,867 2,645 2,645 2,645  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 145,872 148,057 157,745 168,239  净利润 30,428 33,825 37,309 41,253 

其他流动负债 152,288 155,125 163,970 173,497  折旧和摊销 99,502 101,127 104,152 106,771 

流动负债合计 301,027 305,827 324,360 344,381  营运资金变动 -5,344 3,482 7,611 6,732 

长期借款 5,142 5,824 5,824 5,824  经营活动现金流 138,623 144,442 154,663 160,113 

其他长期负债 82,478 81,694 81,694 81,694  资本开支 -88,862 -86,130 -82,085 -81,980 

非流动负债合计 87,620 87,517 87,517 87,517  投资 -15 -4,672 0 0 

负债合计 388,647 393,344 411,878 431,898  投资活动现金流 -93,962 -88,288 -79,399 -79,112 

股本 91,507 91,507 91,507 91,507  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4,241 4,410 4,596 4,803  债务募资 -5,251 637 0 0 

股东权益合计 447,167 459,307 473,057 488,324  筹资活动现金流 -36,122 -40,167 -42,297 -44,724 

负债和股东权益合计 835,814 852,651 884,935 920,222  现金净流量 8,581 15,987 32,967 36,278 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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