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2024 年归母净利润同比增长 8.4%，天翼云全面向智能云升级
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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 7.65 元

总市值/流通市值 700030/700030 百万元

52周最高价/最低价 8.61/5.63 元

近 3 个月日均成交额 1315.14 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）-提升运营效率，派息持续增长》 —

—2024-08-25

《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

2024年公司营收和利润保持良好增长。2024年公司实现营收5236亿元（同

比+6.1%），其中服务收入4820亿元（同比+3.7%）；归母净利润330亿元

（同比+8.4%），ROE达7.3%（同比提升0.4pct）。2024年四季度公司营收

1316亿元（同比+3.8%）；归母净利润为37亿元（同比+11.0%）。公司指引

2025年实现全年收入、EBITDA、净利润保持良好增长，智能收入将高速增长。

基础业务稳健增长，ARPU（平均月收入/户）值稳定。2024年公司移动通信

业务收入2025亿元（同比+3.5%），移动用户达4.25亿户（同比净增1675

万户），移动用户ARPU值为45.6元，同比基本持平；移动增值及应用收入

299.7 亿元，同比增长14.8%。固网及智慧家庭服务收入1257 亿元（同比

+2.1%），其中智慧家庭收入同比增长16.8%，宽带综合ARPU保持在47.6元。

产业数字化业务快速增长，天翼云向智能云全面升级。2024年公司产业数字

化业务收入达1466亿元(增长5.5%)。天翼云实现收入1139亿元，同比增长

17.1%。天翼云正加速向智能云转型，2024年公司建成京津冀、长三角两处

全液冷万卡池，在粤苏浙蒙贵等区域部署千卡池，智能算力资源新增 24

EFLOPS算力，自有+第三方调度规模62EFLOPS。公司推出“量子+”业务，

收入同比增长238.7%；卫星通信收入同比增长71.2%，战略新兴业务保持良

好发展势头。

持续优化资本开支结构，成本费用管控良好。公司2024年实现资本开支935

亿元，预计2025年实现资本开支836亿元（同比-10.6%）。结构来看，移

动网计划投资242亿元（同比-19%）；产业数字化资本开支318亿元（同比

+22%）。公司持续强化研发投入，研发费用同比增长11.3%；同时成本费用

综合管控较好，销售费用率、管理费用率和研发费用率同比分别

-0.45pct/+0.06pct/+0.2pct。

公司计划3年内分红比例提升至75%以上。公司计划派发2024年末期股息每

股0.09元，全年合计派息0.26元，年度派息率达72%。公司规划从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。

风险提示：5G 发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。

投资建议：维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计

公司 2025-2027 年归母净利润分别为 359/387/420 亿元，当前 H 股股价

对应 PE 16/15/14x，对应 PB 分别 1.1/1.1/1.0x；A 股股价对应 PE 分别

为 21/20/19x，对应 PB 分别为 1.6/1.5/1.5x；维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 507,843 523,569 546,955 572,143 594,366

(+/-%) 6.9% 3.1% 4.5% 4.6% 3.9%

净利润(百万元) 30446 33012 35907 38746 42028

(+/-%) 10.3% 8.4% 8.8% 7.9% 8.5%

每股收益（元） 0.33 0.36 0.39 0.42 0.46

EBIT Margin 7.8% 7.8% 8.2% 8.6% 8.9%

净资产收益率（ROE） 6.9% 7.3% 7.8% 8.2% 8.7%

市盈率（PE） 23.0 21.2 19.5 18.1 16.7

EV/EBITDA 8.9 8.8 9.8 8.8 8.1

市净率（PB） 1.58 1.55 1.51 1.48 1.45

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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2024年公司营收利润持续稳定增长。2024 年公司实现营收 5236 亿元（同比+6.1%），

其中服务收入 4820 亿元（同比+3.7%）；归母净利润 330 亿元（同比+8.4%），ROE

达 7.3%（同比提升 0.4pct）。2024 年四季度公司营收 1316 亿元（同比+3.8%）；

归母净利润为 37 亿元（同比+11.0%）。公司指引 2025 年实现全年收入、EBITDA、

净利润保持良好增长，智能收入将高速增长。

传统业务稳健增长，增值业务提升综合ARPU。移动通信业务方面，2024年公司实现收

入2025亿元（同比+3.5%），移动用户达4.25亿户（净增1675万户），5G登网用户

渗透率达59.1%，移动用户ARPU值为45.6元（同比+0.4%）。移动增值及应用实现收

入299.7亿元，同比增长14.8%。固网及智慧家庭服务方面，2024年实现收入1257亿

元（同比+2.1%），其中智慧家庭收入同比增长16.8%，宽带综合ARPU保持在47.6元。

产数收入快速增长，天翼云向智能云全面升级。2024年公司产业数字化业务收入达到

1466亿元，同比增长5.5%。天翼云实现收入1139亿元，同比增长17.1%。天翼云正

加速向智能云转型，2024年公司建成京津冀、长三角两处全液冷万卡池，在粤苏浙蒙

贵等区域部署千卡池，智能算力资源新增24EFLOPS算力，达到35EFLOPS。公司推出

“量子+”业务，收入增长超238.7%；与此同时卫星通信收入增长达71.2%，战略新兴

业务保持良好发展势头。

图1：中国电信营收及增速（单位：亿元、%） 图2：中国电信单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国电信归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国电信单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司持续强化研发投入，研发费用同比增长11.3%；但同时较好管理成本，销售费用
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和管理费用同比分别下降1.1%和增长4.0%。

图5：中国电信折旧与摊销情况（亿元，%） 图6：公司三项费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：中国电信毛利率和净利率（单位：%） 图8：中国电信 ROE 情况（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资本开支结构优化。公司2024年实现资本开支935亿元，预计2025年实现资本开支

836亿元（同比-10.6%）。结构来看，移动网计划投资242亿元（同比-19%）；产业

数字化资本开支318亿元（同比+22%）。

图9：中国电信资本开支（亿元） 图10：中国电信资本开支结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 359/387/420 亿元，当前 H 股股价对应 PE

16/15/14x，对应 PB 分别 1.1/1.1/1.0；A 股股价对应 PE 分别为 21/20/19x，对

应 PB 分别为 1.6/1.5/1.5x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（截至 2025 年 3 月 26日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 净利润 PE PB

代码 名称 评级 （元/港元）
（亿元/亿

港元）
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E MRQ

601728.SH 中国电信 优于大市 7.7 7000.3 330.1 353.7 378.1 21.2 19.8 18.5 1.5

600941.SH 中国移动 优于大市 106.6 22990.3 1383.7 1456.8 1531.0 16.6 15.8 15.0 1.7

600050.SH 中国联通 优于大市 5.6 1757.1 90.3 100.0 110.0 19.5 17.6 16.0 1.1

0728.HK 中国电信 无评级 5.8 5298.3 330.1 353.7 378.1 16.0 15.0 14.0 1.1

0941.HK 中国移动 无评级 82.3 17747.9 1383.7 1456.8 1531.0 12.8 12.2 11.6 1.2

0762.HK 中国联通 无评级 8.5 2597.8 206.1 227.7 250.5 12.6 11.4 10.4 0.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中国电信、中国联通估值取自 Wind 一致预期

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、产业数字化业务发展不及预期；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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 91851 102009 93652 91532 105279 营业收入 507843 523569 546955 572143 594366

应收款项 32210 42867 35823 40202 43119 营业成本 361422 373498 388669 405555 420741

存货净额 3417 3267 3875 3839 3889 营业税金及附加 1862 2184 2188 2289 2377

其他流动资产 38030 38025 40447 42236 43665 销售费用 56117 55482 57157 58530 59437

流动资产合计 167863 188125 175755 179765 197909 管理费用 35715 37127 38287 39592 41011

固定资产 481694 485448 501754 503023 490913 研发费用 13052 14527 15752 17164 17831

无形资产及其他 45358 47678 58795 70030 81412 财务费用 332 228 (626) (529) (652)

投资性房地产 97741 101197 101197 101197 101197 投资收益 2374 2626 3000 2600 2300

长期股权投资 43158 44177 45181 46168 47171

资产减值及公允价值变

动 (605) (957) 50 50 50

资产总计 835814 866625 882681 900183 918602 其他收入 (11594) (14122) (15752) (17164) (17831)

短期借款及交易性金融

负债 17414 18572 18830 18272 18558 营业利润 42569 42597 48579 52191 55971

应付款项 145872 160550 155642 159198 162630 营业外净收支 (3365) (425) (2000) (1930) (1452)

其他流动负债 137741 146255 156618 160473 164579 利润总额 39204 42172 46579 50262 54519

流动负债合计 301027 325377 331090 337943 345767 所得税费用 8776 9197 10713 11560 12539

长期借款及应付债券 5142 7459 7459 7459 7459 少数股东损益 (17) (37) (41) (44) (48)

其他长期负债 82478 77238 77538 77738 77838 归属于母公司净利润 30446 33012 35907 38746 42028

长期负债合计 87620 84696 84996 85196 85296 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 388647 410073 416086 423140 431064 净利润 30446 33012 35907 38746 42028

少数股东权益 4241 4162 4151 4139 4127 资产减值准备 177 (158) 11 3 (2)

股东权益 442926 452390 462444 472905 483412 折旧摊销 83275 84881 68616 78743 87420

负债和股东权益总计 835814 866625 882681 900183 918602 公允价值变动损失 605 957 (50) (50) (50)

财务费用 332 228 (626) (529) (652)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 22039 3839 9780 1483 3240

每股收益 0.33 0.36 0.39 0.42 0.46 其它 (181) 148 (22) (15) (10)

每股红利 0.25 0.26 0.28 0.31 0.34 经营活动现金流 136360 122679 114242 118909 132626

每股净资产 4.84 4.94 5.05 5.17 5.28 资本开支 0 (78487) (96000) (91200) (86640)

ROIC 11% 12% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (716) 398 0 0 0

ROE 7% 7% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (1654) (79109) (97004) (92187) (87643)

毛利率 29% 29% 29% 29% 29% 权益性融资 42 48 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 658 2317 0 0 0

EBITDA Margin 24% 24% 21% 22% 24% 支付股利、利息 (22783) (24181) (25853) (28284) (31521)

收入增长 7% 3% 4% 5% 4% 其它融资现金流 (74945) 10269 258 (558) 286

净利润增长率 10% 8% 9% 8% 8% 融资活动现金流 (119155) (33412) (25595) (28842) (31235)

资产负债率 47% 48% 48% 47% 47% 现金净变动 15551 10158 (8357) (2121) 13748

息率 3.3% 3.5% 3.7% 4.0% 4.5% 货币资金的期初余额 76300 91851 102009 93652 91532

P/E 23.0 21.2 19.5 18.1 16.7 货币资金的期末余额 91851 102009 93652 91532 105279

P/B 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 0 42097 16972 26765 44806

EV/EBITDA 8.9 8.8 9.8 8.8 8.1 权益自由现金流 0 54683 17712 26614 45594

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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