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中国电信(601728) 
 报告日期：2025年 03月 27日  
经营情况超预期，卫星等构筑差异化优势   
——中国电信 2024 年业绩点评报告 
  
投资要点 

❑ 24 年业绩超预期，指引 25 年保持良好增长 

2024 年，公司实现营业收入 5236 亿元，同比增长 3.1%，其中服务收入 4820 亿

元，同比增长 3.7%，EBITDA 1408 亿元，同比增长 2.9%，归母净利润 330 亿

元，同比增长 8.4%。公司盈利能力不断增强，净利率同比提升 0.3pp 至 6.8%，

ROE 同比提升 0.4pp 至 7.3%。 

公司对未来发展充满信心，指引 2025 年收入、EBITDA、净利润将保持良好增

长。 

❑ ARPU 整体稳中有升，产数业务量质均衡发展 

移动通信服务：移动 ARPU 正增长。2024 年，移动通信服务收入 2025 亿元，同

比增长 3.5%，其中移动增值及应用收入 299 亿元，同比增长 16.1%。移动用户规

模净增 1675 万户至 4.25 亿户，其中 5G 套餐用户数净增 3282 万户至 3.51 亿户；

移动 ARPU 45.6 元，同比增长 0.6%。 

固网及智慧家庭服务：宽带 ARPU 同比持平。2024 年，固网及智慧家庭服务收

入 1257 亿元，同比增长 2.1%，其中：宽带接入收入 886 亿元，同比增长 1.9%，

智慧家庭收入 221 亿元，同比增长 16.8%。宽带用户规模净增 728 万户至 1.97 亿

户，其中千兆宽带用户渗透率约 30%；宽带 ARPU 47.6 元，同比持平。 

产业数字化：量质并重，均衡发展。2024 年，产业数字化收入 1466 亿元，同比

增长 5.5%，占服务收入比例达到 30.4%，同比提升 0.5pp。天翼云收入 1139 亿

元，同比增长 17.1%，AIDC 收入 330 亿元，同比增长 7.3%，智能收入（包括面

向客户提供的人工智能、智算服务等收入）89 亿元，同比增长 195.7%。 

面向个人和家庭客户，公司基于“连接+终端+应用+权益”融合策略，持续强化

融合发展，推动融合用户规模稳步提升。公司深耕存量用户价值经营，推进 5G

新通话、通信助理、视频彩铃、云盘等个人应用升级，并基于量子、卫星通信等

赋能产品和服务，打造云电脑、AI 摄像头、AI 家庭中屏等智家生态，有利于不

断提升客户感知和用户价值，进而推动移动和固网基本盘业务稳健发展。 

面向政企客户，公司着力打造“算力+平台+数据+模型+应用”的一体化服务新

模式，加快行业数字平台能力建设，打造融合场景解决方案，赋能千行百业数智

化转型升级，未来产数业务有望继续保持强劲增长势能。 

❑ 卫星、量子+等特色业务打造差异化优势 

公司在卫星通信、量子等战新业务领域布局较早，具备差异化竞争优势。 

卫星通信方面，公司不断强化“天地一体”网络连接，天通卫星网络用户容量达

千万，2024 年底公司手机直连卫星用户超 240 万户，卫星通信收入同比增长

71%。 

量子方面，公司锻造包含通话、云网、平台、计算在内的“量子+”核心产品体

系，建设量子安全基础设施，并积极拓展量子产业生态圈，以此打造发展新动

能、新模式。目前产业发展初具规模，收入同比增长 239%，建成 16 个量子城域

网和国内第一大超导量子计算集群规模，“天衍”量子计算云平台访问量超 1400

万次。 

❑ 算力业务明显向好，智能收入预计高速增长 

公司面向 AI 适度超前布局“云智一体”基础设施，数据中心机架数量达 57.1 万

架，八大热点区域机架占比 84%，高功率机架占比 20%，智算资源达到

35EFlOPS，自有+第三方调度规模已达到 62EFLOPS。 

DeepSeek 推动需求急速增长，公司算力业务明显向好。公司此前推出的息壤

DeepSeek 一体机需求较快增长，目前为止商机已经有 3000 多个，已经实现签约
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收盘价 ￥7.71 

总市值(百万元) 705,520.04 
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相关报告 
 

1 《主营收入增速行业领先，全

年现金流有望改善》 2024.10.27 

2 《移动 ARPU 正增长，中期派

息提升明显》 2024.08.21 

3 《利润良好增长，基础产数双

轮驱动》 2024.04.24   
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的有 500 多个，签约额已达到 6 亿。从内部资源使用来看，公司自有算力售卖率

已超过 90%，相比 DeepSeek 上线以前翻了一倍；从天翼云官网访问量来看，

DeepSeek 上线后两周访问量增加了 5.7 万人次，基本为上线前的 16-17 倍，且模

型服务和 token 调用量都呈指数倍增长。 

投资注重结构调整，2025 年算力投资初步安排同比增长 22%，但不设限，将根

据客户需求、市场发展情况灵活安排。 

受益于 AI 发展浪潮，公司指引 2025 年智能收入将继续高速增长。 

❑ 25 年 Capex 下降 10.6%，有利于业绩数据释放 

2024 年，公司资本开支 935 亿元，同比下降 5.4%，规划 2025 年资本开支 836 亿

元，同比下降 10.6%，其中：移动网占比 29%，支出同比下降 19%；宽带网占比

17%，支出同比下降 10.6%；产业数字化占比 38%，支出同比下降 2.9%；运营系

统和基础设施占比 16%，支出同比下降 10.6%。 

❑ 精准投入提升效益，折旧摊销占收比继续下降 

2024 年，公司折旧摊销同比+1.0%，占收比-0.4pp；运行维护及支撑费同比

+4.4%，占收比+0.3pp；人工成本同比+5.1%，占收比+0.2pp；网络资源使用及相

关费用同比+11.5%，占收比+0.5pp；能耗费同比+0.3%，占收比-0.1pp；网间结

算支出同比+14.6%，占收比+0.3pp。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财

务费用率分别为 10.60%、7.09%、2.77%、0.04%，同比变动-0.45pp、+0.06pp、

+0.20pp、-0.03pp。 

❑ 派息率提升至 72%，自由现金流明显改善 

2024 年，公司每股股息 0.2598 元人民币，同比增长 11.4%，派息率同比提升

1.9pp 至 72%。公司高度重视股东回报，指引 2026 年派息率将提升至 75%以上。 

现金流同比改善，2024 年公司经营现金流净额同比增长 4.8%（前三季度同比-

13.8%）；自由现金流（公司口径：自由现金流= EBITDA －资本支出－所得税－

不含土地的使用权资产折旧）同比增长 70.7%，以经营现金流净额-资本支出测

算的自由现金流水平同比增长 30.1%。 

❑ 盈利预测及估值 

预计公司 2025-2027 年收入增速 3.4%、3.3%、3.2%，归母净利润增速 8.0%、

7.5%、7.0%，对应 PE 19.8、18.4、17.2 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

用户规模及 ARPU 提升不及预期；新兴业务发展不及预期；市场竞争加剧；降

本增效不及预期；分红派息不及预期等。 

 

 

 

 
 
财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  523569  541374  559120  576933  

(+/-) (%) 3.10% 3.40% 3.28% 3.19% 

归母净利润  33012  35661  38344  41032  

(+/-) (%) 8.43% 8.02% 7.53% 7.01% 

每股收益(元)  0.36  0.39  0.42  0.45  

P/E 21.37  19.78  18.40  17.19  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 188125  208389  230579  252549   营业收入 523569  541374  559120  576933  

  现金 102009  125493  150875  176439     营业成本 373498  383693  393231  401568  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 2184  2258  2332  2406  

  应收账项 42867  44325  45778  47236     营业费用 55482  57146  58861  61804  

  其它应收款 0  0  0  0     管理费用 37127  38426  39771  41163  

  预付账款 7356  7556  7744  7908     研发费用 14527  16706  18042  19486  

  存货 3267  3356  3440  3513     财务费用 228  325  335  346  

非流动资产 678500  674758  667289  660618     资产减值损失 3879  3875  4072  4165  

  金融资产类 0  0  0  0     公允价值变动损益 (1077) (980) (1029) (1004) 

  长期投资 44177  43185  43507  43623     投资净收益 2626  2500  2563  2531  

  固定资产 426647  428885  429057  427896     其他经营收益 4403  5395  5128  4919  

  无形资产 47678  42705  37135  30897   营业利润 42597  45861  49137  52440  

  在建工程 58457  57605  56778  55976     营业外收支 (425) (305) (153) (23) 

  其他 101541  102378  100812  102226   利润总额 42172  45556  48984  52417  

资产总计 866625  883146  897868  913167     所得税 9197  9935  10683  11432  

流动负债 325377  329677  334546  338386   净利润 32975  35621  38301  40986  

  短期借款 2835  2847  2849  2844     少数股东损益 (37) (40) (43) (46) 

  应付款项 160550  164932  169032  172616   归属母公司净利润 33012  35661  38344  41032  

  预收账款 185  191  197  203     EBITDA 140010  143831  148613  151948  

  其他 161808  161707  162467  162723     EPS（最新摊薄） 0.36  0.39  0.42  0.45  

非流动负债 84696  86259  85419  86666        

  长期借款 7459  7922  8015  8033   主要财务比率     

  其他 77238  78337  77404  78633    2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 410073  415936  419965  425052   成长能力     

少数股东权益 4162  4122  4079  4033   营业收入 3.10% 3.40% 3.28% 3.19% 

归属母公司股东权益 452390  463088  473824  484082   营业利润 0.07% 7.66% 7.14% 6.72% 

负债和股东权益 866625  883146  897868  913167   归属母公司净利润 8.43% 8.02% 7.53% 7.01% 

      获利能力     

      毛利率 28.66% 29.13% 29.67% 30.40% 

现金流量表      净利率 6.30% 6.58% 6.85% 7.10% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 7.37% 7.79% 8.19% 8.57% 

经营活动现金流 145268  140045  144118  145576   ROIC 6.66% 6.79% 7.17% 7.52% 

净利润 32975  35621  38301  40986   偿债能力     

折旧摊销 95263  96249  97951  99294   资产负债率 47.32% 47.10% 46.77% 46.55% 

财务费用 228  325  335  346   净负债比率 6.35% 6.23% 6.26% 6.16% 

投资损失 (2626) (2500) (2563) (2531)  流动比率 0.58  0.63  0.69  0.75  

营运资金变动 11848  3731  2845  2293   速动比率 0.57  0.62  0.68  0.74  

其它 7580  6619  7249  5188   营运能力     

投资活动现金流 (101294) (91154) (91185) (88756)  总资产周转率 0.62  0.62  0.63  0.64  

资本支出 (98838) (93513) (83600) (81092)  应收账款周转率 14.87  13.43  13.42  13.41  

长期投资 (995) 964  (311) (114)  应付账款周转率 2.63  2.60  2.60  2.60  

其他 (1461) 1395  (7274) (7550)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (42902) (25406) (27551) (31256)  每股收益 0.36  0.39  0.42  0.45  

短期借款 (32) 12  2  (6)  每股经营现金 1.59  1.53  1.57  1.59  

长期借款 2317  463  93  19   每股净资产 4.94  5.06  5.18  5.29  

其他 (45187) (25882) (27646) (31269)  估值比率     

现金净增加额 1072  23484  25382  25564   P/E 21.37  19.78  18.40  17.19  

      P/B 1.56  1.52  1.49  1.46  

      EV/EBITDA 11.84  11.53  11.16  10.91  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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