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天翼云迈向智能云，科技创新带动产数收入稳步提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 507,843 523,569 550,271 581,636 615,371 

增长率 yoy（%） 6.9 3.1 5.1 5.7 5.8 

归母净利润（百万元） 30,446 33,012 35,703 38,234 40,663 

增长率 yoy（%） 10.3 8.4 8.2 7.1 6.4 

ROE（%） 6.8 7.2 7.2 7.6 7.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.33 0.36 0.39 0.42 0.44 

P/E（倍） 22.9 21.1 19.5 18.2 17.1 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：中国电信发布 2024 年年报。2024 年，公司营业收入为 5236 亿元，

同比增长 3.1%，其中服务收入为 4820 亿元，同比增长 3.7%。归母净利润

为 330 亿元，同比增长 8.4%。 

ARPU维持稳定。C端业务，2024 年全年公司移动通信服务收入达到 2025 亿

元，同比增长 3.5%，其中，移动增值及应用收入同比增长 16.1%，移动用

户规模达到 4.25 亿户，移动用户 ARPU 达到 45.6 元，同比增长 0.4%。H

端业务中，固网及智慧家庭服务收入达到 1257 亿元，同比增长 2.1%，其中，

智慧家庭业务收入同比增长 16.8%，宽带用户达到 1.97 亿户，宽带综合 

ARPU达到 47.6 元，同比持平。 

产业数字化收入稳定提升。2024 年，公司加快科技创新和产业创新深度融

合，不断打造高质量发展新动能新优势，推动战新业务和产业数字化收入实

现良好发展。公司产数业务实现良好发展，收入达到 1466 亿元，同比增长 

5.5%，占服务收入比达到 30.4%，同比提高 0.5p.p.。 

天翼云迈向智能云。2024 年天翼云收入达到 1139 亿元，同比增长 17.1%。

IDC 收入达到 330 亿元，同比增长 7.3%。公司不断升级行业领先的“息壤”

一体化智算服务平台，提供强大的算网调度、高效的异构计算和一站式的训

推服务能力，已接入 50 家算力合作伙伴，自有和接入的智能算力合计达到

62EFLOPS，为央国企、AI 基础设施提供商、教育科研机构等领域客户提供

丰富多样、灵活便捷、高性价比的算力服务。 

CAPEX 降幅居行业末位。公司全年累计完成资本开支 935 亿元，同比下降

5.4%，降福居行业末尾。其中，移动网投资人民币 299 亿元，产业数字化

投资 325 亿元，占总 CAPEX 比重提升至 34.8%，同比小幅下滑。 

股东回报同步提升。公司响应国资委号召，高度重视市值管理。2024 年全年

每股派发股息为人民币 0.2598 元，总额同比增长 11.4%，2024 年派息率达

到 72%。公司承诺，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。 

投资建议：公司基础业务保持稳健增长，固移两端 ARPU 坚挺。我们看好在

AI的助推下，天翼云迈向智能云发展，随着数据化转型的浪潮，产数业务向
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深层次发展。我们预测公司 2025-2027 年实现营收 5503 亿元、5816 亿元、

6154 亿元；归母净利润 357 亿元、382 亿元、407 亿元；EPS 0.39、0.42、

0.44 元，PE 20X、18X、17X，维持“买入”评级。 

风险提示：产业数字化发展不及预期；公有云市场发展进度不及预期；市场

竞争加剧；用户流失风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 167863 188125 249046 340151 391487  营业收入 507843 523569 550271 581636 615371 

现金 91851 102009 157648 224905 288675  营业成本 361422 373498 393719 413078 434348 

应收票据及应收账款 32210 42867 54348 67796 61432  营业税金及附加 1862 2184 2102 2198 2375 

其他应收款 6724 9688 2902 10612 4566  销售费用 56117 55482 59346 64678 70922 

预付账款 7640 7356 11172 7886 11816  管理费用 35715 37127 38860 41159 43502 

存货 3417 3267 4712 3400 4941  研发费用 13052 14527 19535 23207 25415 

其他流动资产 26021 22938 18264 25552 20056  财务费用 332 228 1050 -1677 -3324 

非流动资产 667951 678500 628145 582245 526160  资产和信用减值损失 -278 -120 -214 -180 -215 

长期股权投资 43158 44177 47310 50519 53754  其他收益 3475 2180 3468 3417 3135 

固定资产 409455 426647 393189 354766 310871  公允价值变动收益 -883 -1077 -980 -1029 -1004 

无形资产 48502 50497 42943 35165 26990  投资净收益 2374 2626 2344 2354 2415 

其他非流动资产 166836 157179 144703 141795 134545  资产处置收益 1767 2224 1793 1844 1907 

资产总计 835814 866625 877191 922395 917646  营业利润 42569 42597 45615 49267 52684 

流动负债 301027 325377 302930 338919 321961  营业外收入 2612 4017 3651 4834 4243 

短期借款 2867 2835 2835 2835 2835  营业外支出 5977 4442 2937 4495 4165 

应付票据及应付账款 145872 160550 147259 182605 161370  利润总额 39204 42172 46329 49606 52761 

其他流动负债 152288 161992 152837 153479 157756  所得税 8776 9197 10656 11409 12135 

非流动负债 87620 84696 82036 78762 78256  净利润 30428 32975 35673 38196 40626 

长期借款 5142 7459 5063 2925 741  少数股东损益 -17 -37 -30 -38 -37 

其他非流动负债 82478 77238 76973 75836 77515  归属母公司净利润 30446 33012 35703 38234 40663 

负债合计 388647 410073 384966 417680 400216  EBITDA 122640 126774 125041 133126 141115 

少数股东权益 4241 4162 4132 4094 4057  EPS（元/股） 0.33 0.36 0.39 0.42 0.44 

股本 91507 91507 91507 91507 91507        

资本公积 69406 69592 69592 69592 69592  主要财务比率      

留存收益 281483 290694 300682 310995 321152  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 442926 452390 488093 500621 513373  成长能力      

负债和股东权益 835814 866625 877191 922395 917646  营业收入（%） 6.9 3.1 5.1 5.7 5.8 

       营业利润（%） 3.1 0.1 7.1 8.0 6.9 

       归属母公司净利润（%） 10.3 8.4 8.2 7.1 6.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.8 28.7 28.5 29.0 29.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 6.3 6.5 6.6 6.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.8 7.2 7.2 7.6 7.9 

经营活动现金流 138623 145268 97428 134548 125274  ROIC（%） 6.0 6.4 6.6 6.7 6.7 

净利润 30428 32975 35673 38196 40626  偿债能力      

折旧摊销 85678 86998 81515 88241 95111  资产负债率（%） 46.5 47.3 43.9 45.3 43.6 

财务费用 332 228 1050 -1677 -3324  净负债比率（%） -13.5 -14.8 -28.5 -41.5 -53.2 

投资损失 -2374 -2626 -2344 -2354 -2415  流动比率 0.6 0.6 0.8 1.0 1.2 

营运资金变动 -7748 -788 -10367 15650 -643  速动比率 0.4 0.5 0.7 0.9 1.1 

其他经营现金流 32306 28481 -8097 -3508 -4082  营运能力      

投资活动现金流 -93962 -101294 -28002 -39171 -35709  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 90174 90271 31820 36407 36224  应收账款周转率 18.5 14.9 12.0 10.0 10.0 

长期投资 -15 -1907 -3133 -3209 -3235  应付账款周转率 2.8 2.6 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -3774 -9116 6950 445 3750  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -36122 -42902 -13787 -28119 -25795  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.36 0.39 0.42 0.44 

短期借款 27 -32 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.51 1.59 1.06 1.47 1.37 

长期借款 658 2317 -2395 -2138 -2184  每股净资产（最新摊薄） 4.84 4.94 5.33 5.47 5.61 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 186 0 0 0  P/E 22.9 21.1 19.5 18.2 17.1 

其他筹资现金流 -36819 -45373 -11392 -25982 -23611  P/B 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 

现金净增加额 8581 1161 55639 67257 63770  EV/EBITDA 5.2 5.0 4.5 3.7 3.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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