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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.22 元

总市值/流通市值 569174/212289 百万元

52周最高价/最低价 6.43/4.99 元

近 3 个月日均成交额 619.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国电信（601728.SH）-一季度经营稳健，产业数字化双位数

增长》 ——2024-04-24

《中国电信（601728.SH）-强化算力布局，分红比例继续提升》

——2024-03-28

《中国电信（601728.SH）-产业数字化业务较快增长，紧抓数字

经济机遇》 ——2023-10-23

《中国电信（601728.SH）-上半年净利润增长 10%，深入布局算

力基建》 ——2023-08-09

《中国电信（601728.SH）-全面实施云改数转，一季度归母净利

润同比增长 10.5%》 ——2023-04-24

2024年上半年利润增速保持较好水平。公司发布2024年半年报，实现营业

收入2659亿元，同比增长2.8%；实现归母净利润218亿元，同比增长8.2%。

单季度来看，公司二季度实现营业收入1314亿元，同比增长2.0%；实现归

母净利润132亿元，同比增长8.6%。公司二季度收入增速相较于一季度有所

放缓，主要系产业数字化业务增速放缓（同比增长7%）所致。公司上半年利

润增速，仍然维持了8%以上的较好增长，超过收入增速，主要系折旧摊销和

销售行政及一般费用占收比的下降。

公司上半年移动 ARPU 值 46.3 元，相较于去年的 45.4 元继续提升，宽

带综合 ARPU 值 48.3 元，相较于去年的 46.3 元继续提升，表现亮眼。

AI数字化手段加强精细化管理，提升资源使用效率。中国电信全面推进云

网运营自智，网络大模型建设应用全面加速，云网运维自动处置率稳步

提升。持续推动机房和基站 AI 智慧节能和绿色改造，5G/4G 基站 AI 节

能覆盖率达 96%，年化节电超 10 亿度。随着 AI 在网络运维中的普及

应用，后续运营管理与支撑费用率有望不断降低。

围绕网络、云及云网融合、AI、量子/安全等四大技术方向，加快发展新质
生产力。中国电信持续加大科技创新研发投入，研发费用同比增长
12.5%，全面完成云计算及算力、新一代信息通信、大数据、人工智能、
安全、量子、数字平台等七大战略新兴业务布局，为后续发展做好准备。

重视股东回报，努力增强盈利和现金流。中国电信 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，继续为股东创造更大价值。

风险提示：5G发展不及预期；产业互联网业务发展不及预期；算力网络部署

不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

维持盈利预测，预计 2024-2026年营收分别为5475/5815/6111亿元，归母

净利润分别为331/356/378亿元，当前A股对应PE分别为17/16/15x，对应

2024年PB为1.2x；当前H股对应PE分别为13/12/11x，对应2024年PB为

0.9倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 474,967 507,843 547,584 581,513 611,157

(+/-%) 9.4% 6.9% 7.8% 6.2% 5.1%

净利润(百万元) 27593 30446 33126 35674 37820

(+/-%) 6.3% 10.3% 8.8% 7.7% 6.0%

每股收益（元） 0.30 0.33 0.36 0.39 0.41

EBIT Margin 7.5% 7.8% 8.1% 8.3% 8.2%

净资产收益率（ROE） 6.4% 6.9% 7.3% 7.7% 8.0%

市盈率（PE） 20.6 18.7 17.2 16.0 15.0

EV/EBITDA 8.1 7.8 9.0 8.0 7.4

市净率（PB） 1.32 1.29 1.26 1.23 1.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务分析

中国电信 Q2 单季度收入增速放缓至 2%，主要系产业数字化业务增速放缓所致。

移动通信服务和固网及家庭智慧服务仍旧保持了稳健的增长。

图1：中国电信营业收入（亿元）及增速 图2：中国电信单季营业收入（亿元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

表1：公司上半年经营数据（亿元）

1H2023 1H2024 变化

经营收入 2607 2680 3%

服务收入 2360 2462 4%

移动通信服务 1016 1052 4%

移动增值及应用 154 181 17%

固网及智慧家庭服务 620 640 3%

宽带接入 438 449 3%

智慧家庭 93 107 14%

产业数字化 688 738 7%

出售商品收入及其他 247 218 -12%

资料来源: 中国电信官网、国信证券经济研究所预测；

中国点电信上半年利润增速 8%，超过收入增速，主要系折旧摊销和销售行政及一

般费用占收比的下降。

重点值得关注的是公司网络营运支撑成本占收比开始降低，意味着公司通过 AI

提高运营效率开始卓有成效。而人员薪酬占收比并没有显著下降，体现了对员工

的持续投入。
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图3：中国电信归母净利润（亿元）及增速 图4：中国电信单季归母净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：中国电信折旧摊销及占收比 图6：中国电信网络运营支撑成本及占收比

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：中国电信销售行政及一般费用及占收比 图8：中国电信职工薪酬及占收比



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

中国电信 24 年上半年经营性现金流净额同比略有下降，但 Q2 相比于 Q1 有显著好

转，保持了稳健的态势。

图9：中国电信季度经营活动现金流净额（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：

维持盈利预测，预计2024-2026年营收分别为5475/5815/6111亿元，归母净利润分别

为331/356/378亿元，当前A股对应PE分别为17/16/15x，对应2024年PB为 1.2x；

当前H股对应PE分别为13/12/11x，对应2024年PB为0.9倍，维持“优于大市”评

级。

表2：可比公司盈利预测估值比较（截至 2024 年 8 月 13 日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS（元/港元） PE PB

代码 名称 评级 （元/港元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E MRQ

600941.SH 中国移动 优于大市 105.6 15,057 6.58 6.93 7.30 16.0 15.2 14.5 1.7

601728.SH 中国电信 优于大市 6.2 5,426 0.36 0.39 0.41 17.2 16.0 15.0 1.2

600050.SH 中国联通 优于大市 4.8 1,523 0.29 0.32 0.34 16.6 15.1 14.1 0.9

0941.HK 中国移动 无评级 75.0 14,724 6.79 7.21 7.64 11.0 10.4 9.8 1.1

0728.HK 中国电信 无评级 4.7 3,936 0.36 0.4 0.44 13.1 11.8 10.7 0.9

0762.HK 中国联通 无评级 6.6 1,860 0.67 0.74 0.81 9.9 9.0 8.2 0.5

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；

注：中国联通 A股、H股 EPS差异主要为股权结构影响，A股上市平台通过中国联通（BVI）有限公司间接持有 H股上市平台 43.92%股权，

故归母净利润不同；总市值采用当前股价乘以总股本计算

风险提示：1、5G 发展不及预期；2、产业互联网业务发展不及预期；3、算力网

络部署不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 76300 91851 107241 105444 120351 营业收入 474967 507843 547584 581513 611157

应收款项 24312 32210 30333 32954 35750 营业成本 339940 361422 388779 412545 433292

存货净额 3513 3417 4465 4378 4516 营业税金及附加 1643 1862 2190 2326 2445

其他流动资产 35308 38030 37644 42250 44062 销售费用 53803 56117 59139 60768 62644

流动资产合计 141072 167863 182037 187380 207034 管理费用 33578 35715 38221 40415 42292

固定资产 471848 481694 499950 502586 491658 研发费用 10560 13052 15168 17445 20168

无形资产及其他 42239 45358 56590 67936 79423 财务费用 7 332 (776) (862) (1025)

投资性房地产 110319 97741 97741 97741 97741 投资收益 2265 2374 3000 2000 2000

长期股权投资 42220 43158 44110 45091 46048

资产减值及公允价值变

动 10 (605) 50 50 50

资产总计 807698 835814 880429 900734 921904 其他收入 (6967) (11594) (15168) (17445) (20168)

短期借款及交易性金融

负债 20505 17414 20280 19400 19032 营业利润 41304 42569 47912 50926 53391

应付款项 127260 145872 156643 163225 169246 营业外净收支 (5590) (3365) (4916) (4623) (4301)

其他流动负债 130109 137741 159148 163926 169893 利润总额 35714 39204 42996 46303 49089

流动负债合计 277874 301027 336072 346551 358171 所得税费用 8038 8776 9889 10650 11291

长期借款及应付债券 4484 5142 5142 5142 5142 少数股东损益 83 (17) (19) (20) (22)

其他长期负债 88913 82478 82778 82978 83078 归属于母公司净利润 27593 30446 33126 35674 37820

长期负债合计 93397 87620 87920 88120 88220 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 371271 388647 423992 434671 446391 净利润 27593 30446 33126 35674 37820

少数股东权益 4338 4241 4235 4230 4224 资产减值准备 (134) 177 34 10 (4)

股东权益 432089 442926 452201 461833 471288 折旧摊销 80164 83275 66524 77259 86135

负债和股东权益总计 807698 835814 880429 900734 921904 公允价值变动损失 (10) 605 (50) (50) (50)

财务费用 7 332 (776) (862) (1025)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 9878 22039 33732 4429 7339

每股收益 0.30 0.33 0.36 0.39 0.41 其它 131 (181) (39) (15) (2)

每股红利 0.31 0.25 0.26 0.28 0.31 经营活动现金流 117622 136360 133326 117306 131238

每股净资产 4.72 4.84 4.94 5.05 5.15 资本开支 0 (84454) (96000) (91200) (86640)

ROIC 10% 11% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (457) (716) 0 0 0

ROE 6% 7% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (1511) (86108) (96952) (92181) (87597)

毛利率 28% 29% 29% 29% 29% 权益性融资 451 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 (864) 658 0 0 0

EBITDA Margin 24% 24% 20% 22% 22% 支付股利、利息 (28620) (22783) (23851) (26042) (28365)

收入增长 9% 7% 8% 6% 5% 其它融资现金流 (56504) 9551 2866 (881) (368)

净利润增长率 6% 10% 9% 8% 6% 融资活动现金流 (115022) (34701) (20984) (26922) (28734)

资产负债率 47% 47% 49% 49% 49% 现金净变动 1090 15551 15390 (1798) 14907

息率 5.0% 4.0% 4.2% 4.6% 5.0% 货币资金的期初余额 75210 76300 91851 107241 105444

P/E 20.6 18.7 17.2 16.0 15.0 货币资金的期末余额 76300 91851 107241 105444 120351

P/B 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 51653 38202 27459 45576

EV/EBITDA 8.1 7.8 9.0 8.0 7.4 权益自由现金流 0 61861 41666 27242 45997

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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