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AIDC 强劲增长，派息比例稳步提升至 60% 
 收入利润符合预期，派息比例稳步提升至 60%：2024 年度公司盈利能力持

续增强，经营质量也同步提升。具体来看，营业收入达到 3896 亿元

（+YoY4.6%），净利润为 206 亿元（+YoY10.1%），此外，净资产收益率

提升至 5.8%。值得一提的是，公司每股股息已连续五年增长，2024 年全

年每股股息合计 0.4043 元（+YoY20.1%）；与此同时，派息比例提升至

60%，同比增加 5pct，预计未来三年每年派息比例提升 5 个百分点到 75%

以上水平。在第四季度，公司营业收入达到 995 亿元（+YoY9.4%），其中

服务收入为 872 亿元（+YoY5.5%），而股东应占利润则达到 16 亿元

（+YoY7.0%）。 

 联网通信稳健增长，AIDC 订单强劲：2024 年联网通信服务业务收入实现

2613 亿元（YoY+1.5%），占主营业务的 76%，移动和宽带用户净增 1952

万；物联网连接数超过 6.2 亿；车联网连接数保持行业第一；格物工业互

联网平台纳管设备占全国的 1/8。另一方面，算网数智业务收入 825 亿元

（YoY+9.6%）实现强劲增长，占服务收入的 24%。受益于人工智能发展带

来的通算、智算业务机会，公司 2024 年联通云收入达到 686 亿元

（+YoY17.1%），同期数据中心收入为 259 亿元（+YoY7.4%）。此外，

2024 年度，公司持续推进智数融合创新升级，智算业务签约金额超过 260

亿元。 

 资本开支结构优化，精益管理持续挖掘效益空间：2024 年公司资本开支

为 613.7 亿元（YoY-17.0%），2025 年预计资本开支 550 亿元（YoY-

10.4%）,但算力开支依然快速增长 28%。超前布局下一代互联网，并加快

推进 IDC向 AIDC、通算向智算升级。具体来说，公司在全国多地建设大规

模智算中心，建成 300 多个训推一体的算力资源池，智算规模超过

17EFLOPS。不仅如此，设备集约化和 AI 赋能成效显著，每年节省 OPEX19

亿元，同时单位业务能耗下降 10%，持续提质增效。 

 提高目标价 13 港元，买入评级：随着 Deepseek 大模型发展，中国有了底

层适配的 AI 服务器，从硬件、大模型和应用的生态完全打通，自主可

控。我们认为未来国内将进入到 AI Agent 大爆发的时代，对运营商的宽

带、AIDC和云业务将带来巨大需求增长。这几年国资委对国有企业经营质

量考核标准不断提高，运营商的公司治理和市值管理能力也显著提升。考

虑到中国联通公司基本面稳健、利润持续释放以及潜在的分红比率有望提

高至 75%以上水平，给予公司国有资产合理价格的 1 倍 PB 水平,对应目标

价 13 港元，维持买入评级。 

 风险提示：ARPU值承压、宏观经济压力加大、资本开支下降不及预期等。

等。 
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主要资料  

行业 电讯服务 

股价 9.6港元 

目标价 13 港元 

 (+38%) 

股票代码 762.HK 

已发行 H股本 305.98亿股 

H 股总市值 2815 亿港元 

52 周高/低 5.1港元/11.6 港元 

每股净资产 13 港元 

主要股东 中国联通(BVI)有限公

司 53.52% 

中国联通集团(BVI)有

限公司 26.41% 

表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料、第一上海预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日止财年 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 372,597   389,589   409,958   426,722   445,540   

变动（%） 5.0% 4.6% 5.2% 4.1% 4.4%

净利润（百万元） 18,922     20,733     23,702     27,353     30,898     

EPS(港元) 0.65          0.72          0.82          0.95          1.07          

变动（%） 11.8% 10.1% 14.0% 15.5% 13.1%

市盈率（倍，@9.6港元） 14.6          13.3          11.7          10.1          8.9             

每股派息（港元） 0.36 0.43 0.53 0.66 0.81

息率（%） 3.8% 4.5% 5.6% 6.9% 8.4%
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图表 1：中国联通资本开支（百万元） 图表 2：中国联通自由现金流(百万元) 

  

资料来源：公司公告，第一上海整理 资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表 3：中国联通每股股息和派息比率 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表 4：中国联通核心财务数据 

 

资料来源：公司公告，第一上海预测 
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股息（人民币） 派息比率（右轴）

中国联通（百万元） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营运收入 290,877    290,515    303,838    327,854    354,944    372,597    389,589    

YOY 5.8% -0.1% 4.6% 7.9% 8.3% 5.0% 4.6%

  其中：通信服务收入 263,683    264,400    275,800    296,153    319,348    335,170    345,975    

YOY 5.9% 0.3% 4.3% 7.4% 7.8% 5.0% 3.2%

EBITDA 84,913      94,358      94,139      96,320      99,169      99,812      99,425      

YOY 4.3% 11.1% -0.2% 2.3% 3.0% 0.6% -0.4%

  EBITDA率 29.2% 32.5% 31.0% 29.4% 27.9% 26.8% 25.5%

  EBITDA占通信服务收入比 32.2% 35.7% 34.1% 32.5% 31.1% 29.8% 28.7%

归母净利润 10,197      11,330      12,493      14,368      16,745      18,726      20,613      

YOY 457.8% 11.1% 10.3% 15.0% 16.5% 11.8% 10.1%

  净利润率 3.51% 3.9% 4.1% 4.4% 4.7% 5.0% 5.29%

  净利润占服务收入比率 3.87% 4.3% 4.5% 4.9% 5.2% 5.6% 5.96%

每股基本盈利 (人民币元) 0.33          0.37          0.41          0.47          0.55          0.61          0.67          
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附录 1：主要财务报表 

 

资料来源: 公司资料，第一上海预测 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

+ 固定资产 355,995 351,530 322,380 291,656 256,013 营业收入 372,597 389,589 409,958 426,722 445,540

+ 其他非流动资产 146,955 160,907 160,907 160,907 160,907 - 营业成本 -357,632 -373,556 -390,101 -402,099 -416,267

非流动资产 502,950 512,437 483,287 452,563 416,920 营业利润 14,965 16,033 19,858 24,623 29,273

+ 现金及等价物 47,733 28,480 66,043 105,084 148,555 营业利润率 4.02% 4.12% 4.84% 5.77% 6.57%

+ 应收账款 38,692 53,730 54,805 55,901 57,019

+ 存货 2,217 2,463 2,480 2,498 2,515 + 财务费用 -1,981 -1,784 -1,877 -1,954 -2,040

+ 其他流动资产 69,459 74,127 74,679 75,242 75,816 + 其他利润 9,961 11,005 10,924 10,688 10,447

流动资产 158,101 158,800 198,007 238,724 283,905 税前利润 22,945 25,254 28,905 33,358 37,680

总资产 661,051 671,237 681,294 691,287 700,825 + 所得税 -4,023 -4,521 -5,203 -6,004 -6,782

+ 长期借款 1,252 1,170 1,170 1,170 1,170 所得税率 17.53% 17.90% 18.00% 18.00% 18.00%

+ 其他非流动负债 42,249 35,825 35,825 35,825 35,825

非流动负债 43,501 36,995 36,995 36,995 36,995 净利润 18,922 20,733 23,702 27,353 30,898

短期借款 1,035 954 954 954 954 净利润率 5.08% 5.32% 5.78% 6.41% 6.93%

其他流动负债 262,617 269,718 271,352 273,002 274,668

流动负债 263,652 270,672 272,306 273,956 275,622 归母净利润 18,726 20,613 23,506 27,157 30,702

总负债 307,153 307,667 309,301 310,951 312,617 非控制权益 196 120 196 196 196

归母所有者权益 351,474 361,045 371,993 380,336 388,208 EBITDA 99,812 99,425 104,008 106,554 109,471

总权益及负债 661,051 671,237 681,294 691,287 700,825 EBITDA率 26.79% 25.52% 25.37% 24.97% 24.57%

现金流量表 财务分析

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

+ 税前利润 22,945 25,254 28,905 33,358 37,680 成长能力

+ 折旧及摊销 84,847 83,392 84,150 81,931 80,197 营业收入 5.0% 4.6% 5.2% 4.1% 4.4%

+ 营运资金变动 -4,288 2,984 -10 -26 -43 EBITDA 0.6% -0.4% 4.6% 2.4% 2.7%

+ 其他 21,841 20,733 23,702 27,353 30,898 净利润 11.8% 10.1% 14.0% 15.5% 13.1%

经营活动现金流 102,400 107,109 107,842 109,258 111,052 回报率

+ 资本开支 -73,900 -61,370 -55,000 -51,207 -44,554 净资产收益率 5.3% 5.7% 6.3% 7.1% 7.9%

+ 其他 0 0 0 0 0 总资产收益率 2.8% 3.1% 3.5% 3.9% 4.4%

投资活动现金流 -73,900 -61,370 -55,000 -51,207 -44,554 派息比率 55.0% 60.0% 65.0% 70.0% 75.0%

+ 股权融资 0 0 0 0 0 偿债能力

+ 短期银行借款 0 0 0 0 0 流动比率 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0

+ 派发股息 -10,299 -12,368 -15,279 -19,010 -23,026 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0

+ 其他 -25,765 -52,624 0 0 0 每股指标

筹资活动现金流 -36,064 -64,992 -15,279 -19,010 -23,026 每股收益 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

现金净变动 -7,564 -19,253 37,563 39,041 43,472 每股净资产 11.6 11.9 12.2 12.4 12.7

年初现金余额 55,297 47,733 28,480 66,043 105,084 估值倍数

+ 汇率变动 0 0 0 0 0 市盈率 14.6 13.3 11.7 10.1 8.9

年末现金余额 47,733 28,480 66,043 105,084 148,555 市净率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月>

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> <人民币百万元>，财务年度截止<十二月>
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