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股价走势 

净利润实现双位数增长，算力投资显著增长 
  
事件：公司发布 2024 年年报，24 年实现营业收入 3895.9 亿元，同比增长  
4.6%，其中，服务收入 3459.8 亿元，同比增长 3.2%；利润总额实现 250.9
亿元，归母净利润 90.3 亿元，同比增长 10.5%；加权平均净资产收益率提
升至 5.5%。 

我们的点评如下： 

联网通信稳盘托底，算网数智扩盘提质  

24 年联网通信业务收入同比增长 1.5%，占服务收入 76%。用户规模再创
新高，移动和宽带用户数达到 4.7 亿，净增 1952 万；物联网连接数超过
6.2 亿，净增 1.3 亿；车联网连接数达到 7600 万，保持行业第一;格物工业
互联网平台纳管设备超过 1200 万，占全国的 1/8。24 年算网数智业务收入
同比增长 9.6%，占服务收入 24%。联通云收入 686 亿元、同比提升 17.1%，
数据中心收入 259 亿元、同比提升 7.4%。智算业务驱动算力服务强劲增长，
去年签约金额超过 260 亿元。 

数智服务创新升级，数据智能应用规模突破，国际品牌全面焕新 

公司为公众客户提供不同场景的智慧生活服务：推出 5G 新通话、智家通
通、智慧客服等 AI 智能体，持续迭代智家平台，联通云手机、联通云盘、
联通看家、联通超清等产品规模发展，云盘用户超过 1.8 亿，超清用户超
过 5000 万；坚持业务融合、市场融通，结构持续优化，融合用户占比超过
77%，价值不断提升，融合套餐客单价月均超人民币百元。24 年智能服务
收入达 71亿元，同比提升26.5%；数据服务收入达 64亿元，同比提升 20.8%。
24 年国际业务提速发展，收入达 125 亿元，同比提升 15.2%；在沙特、秘
鲁、阿联酋、乌兹别克斯坦等地增设分支机构，更好服务亿万客户全球漫
游和数字化需求；尤其是发挥车联网的全球一体化运营优势，服务中国头
部车企出海，助力智能网联新能源汽车产业发展。 

坚持精准适度的投资策略，全网推进智能运营  

2024 年公司资本开支人民币 613.7 亿元、同比下降 17%，其中，算力投资
同比上升 19%；网络质量更好、效能更高。移动网络人口覆盖率达到 99%，
提升近 1 个百分点、惠及千万用户，宽带网络端口数同比提升 5%、惠及千
万家庭。设备集约、AI 赋能成效明显，年化节省 OPEX 人民币 19 亿元，每
单位业务能耗下降 10%。24 年底公司移动网络基站数超过 450 万，5G 中
频共享基站达 137.5 万站，900M 低频基站 70 万站，移网行政村覆盖率达
到 99%。IDC 机架数 42 万，机柜上架率 68%，适智化能力储备快速形成
270MW，智算算力达到 17EFLOPS，骨干云池城市覆盖超 250 城。 

持续提高分红派息，25 年加大算力投资规模 

公司高度重视股东回报，致力于和股东分享发展红利，鉴于过去一年良好
的业绩表现，董事会建议派发每股末期股息 0.0621 元（含税），全年股息
合计每股 0.1580 元（含税），同比增长 19.7%。展望 2025 年，公司营收、
利润及净资产收益率有望实现有力增长。2025 年预计固定资产投资 550 亿
元左右，其中算力投资同比增长 28%；此外为人工智能重点基础设施和重
大工程专项作了特别预算安排。 

盈利预测与投资建议： 

公司聚焦联网通信和算网数智两大主业，推进网络向新、技术向新、服务
向新，高质量发展取得新突破，看好公司未来发展。考虑到新业务发展存
在不确定性，预计 25-27 年归母净利润为 98.73/107.70/117.12 亿元（25-26
年原值为 100.49/110.75 亿元），维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、创新业务进展不及预期、成本增长超预期等 
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财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 372,596.79 389,589.22 404,630.24 418,113.34 430,945.12 

增长率(%) 4.97 4.56 3.86 3.33 3.07 

EBITDA(百万元) 100,875.59 96,955.68 97,169.34 103,766.19 110,142.33 

归属母公司净利润(百万元) 8,172.68 9,029.90 9,872.99 10,770.05 11,712.14 

增长率(%) 11.96 10.49 9.34 9.09 8.75 

EPS(元/股) 0.26 0.29 0.32 0.34 0.37 

市盈率(P/E) 21.35 19.32 17.67 16.20 14.90 

市净率(P/B) 1.10 1.06 1.04 1.01 0.98 

市销率(P/S) 0.47 0.45 0.43 0.42 0.40 

EV/EBITDA 2.24 2.64 2.45 1.81 1.85   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 58,815.76 54,712.78 85,444.10 143,540.16 133,957.41  营业收入 372,596.79 389,589.22 404,630.24 418,113.34 430,945.12 

应收票据及应收账款 40,940.40 58,874.81 22,479.46 22,816.15 22,672.50  营业成本 281,230.56 298,345.79 304,776.50 312,344.65 319,276.68 

预付账款 5,867.14 6,462.70 10,469.32 6,015.53 9,948.30  营业税金及附加 1,542.16 1,707.23 1,773.14 1,832.22 1,888.45 

存货 2,216.86 2,462.51 2,278.46 2,927.28 2,748.75  销售费用 35,832.60 36,974.77 38,000.00 39,200.00 40,300.00 

其他 49,886.32 36,011.94 36,117.69 36,327.84 37,150.15 
 管理费用 23,997.92 23,404.08 24,000.00 25,200.00 26,300.00 

流动资产合计 157,726.47 158,524.75 156,789.03 211,626.96 206,477.10  研发费用 8,099.05 8,834.80 9,600.00 10,200.00 11,200.00 

长期股权投资 54,427.79 56,510.39 56,510.39 56,510.39 56,510.39  财务费用 (258.71) (277.55) (300.00) (300.00) (300.00) 

固定资产 304,908.66 314,391.44 300,337.19 311,492.79 318,772.26  资产/信用减值损失 (6,356.23) (7,319.46) (6,860.70) (6,872.72) (6,884.16) 

在建工程 47,154.57 36,217.10 50,595.39 41,035.85 39,632.26 
 公允价值变动收益 113.61 48.63 0.00 0.00 0.00 

无形资产 34,344.09 33,747.38 27,595.31 21,443.24 15,291.17  投资净收益 4,805.67 4,666.64 4,500.00 4,501.00 4,502.00 

其他 63,981.27 73,162.86 71,889.43 70,615.99 70,312.03  其他 747.12 504.74 (2,300.00) (2,300.00) (2,300.00) 

非流动资产合计 504,816.38 514,029.18 506,927.71 501,098.27 500,518.12  营业利润 22,843.04 22,699.56 26,719.91 29,564.75 32,197.83 

资产总计 662,844.80 672,836.70 663,716.74 712,725.24 706,995.23  营业外收入 672.06 2,755.41 1,130.00 800.00 800.00 

短期借款 680.63 710.65 390.00 390.00 390.00  营业外支出 805.58 363.46 381.63 400.71 412.73 

应付票据及应付账款 167,613.59 175,521.12 132,641.79 183,173.36 139,650.83  利润总额 22,709.52 25,091.52 27,468.28 29,964.04 32,585.10 

其他 45,779.21 42,983.12 115,208.85 102,494.91 128,135.27  所得税 3,996.86 4,490.93 4,944.29 5,393.53 5,865.32 

流动负债合计 214,073.43 219,214.88 248,240.63 286,058.27 268,176.10  净利润 18,712.66 20,600.58 22,523.99 24,570.51 26,719.78 

长期借款 2,133.12 2,127.52 1,800.00 1,800.00 1,800.00  少数股东损益 10,539.99 11,570.69 12,651.00 13,800.46 15,007.64 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 8,172.68 9,029.90 9,872.99 10,770.05 11,712.14 

其他 42,491.01 35,941.19 35,941.19 35,941.19 35,941.19 
 每股收益（元） 0.26 0.29 0.32 0.34 0.37 

非流动负债合计 44,624.12 38,068.71 37,741.19 37,741.19 37,741.19        

负债合计 304,909.72 304,048.39 285,981.82 323,799.46 305,917.29        

少数股东权益 198,694.53 203,941.50 209,634.45 215,844.66 222,598.10  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 31,803.99 31,800.58 31,264.43 31,264.43 31,264.43  成长能力      

资本公积 82,197.30 82,513.29 82,513.29 82,513.29 82,513.29  营业收入 4.97% 4.56% 3.86% 3.33% 3.07% 

留存收益 52,277.62 56,667.62 61,110.46 65,956.98 71,227.45  营业利润 11.97% -0.63% 17.71% 10.65% 8.91% 

其他 (7,038.37) (6,134.68) (6,787.71) (6,653.59) (6,525.33)  归属于母公司净利润 11.96% 10.49% 9.34% 9.09% 8.75% 

股东权益合计 357,935.07 368,788.31 377,734.92 388,925.77 401,077.93  获利能力      

负债和股东权益总计 662,844.80 672,836.70 663,716.74 712,725.24 706,995.23  毛利率 24.52% 23.42% 24.68% 25.30% 25.91% 

       净利率 2.19% 2.32% 2.44% 2.58% 2.72% 

       ROE 5.13% 5.48% 5.87% 6.22% 6.56% 

       ROIC 8.40% 7.47% 8.58% 10.35% 14.05% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 18,712.66 20,600.58 9,872.99 10,770.05 11,712.14 
 资产负债率 46.00% 45.19% 43.09% 45.43% 43.27% 

折旧摊销 67,311.07 64,027.75 65,828.03 69,556.01 73,276.19 
 净负债率 -12.02% -10.23% -18.29% -32.71% -29.33% 

财务费用 1,847.10 1,682.54 (300.00) (300.00) (300.00)  流动比率 0.61 0.60 0.63 0.74 0.77 

投资损失 (4,805.67) (4,666.64) (4,500.00) (4,500.00) (4,500.00)  速动比率 0.60 0.59 0.62 0.73 0.76 

营运资金变动 (21,239.20) (14,167.50) 15,991.22 42,434.08 (21,863.14)  营运能力      

其它 42,515.68 23,778.29 12,651.00 13,800.46 15,007.64 
 应收账款周转率 10.77 7.81 9.95 18.46 18.95 

经营活动现金流 104,341.63 91,255.02 99,543.23 131,760.60 73,332.83  存货周转率 181.80 166.51 170.70 160.64 151.85 

资本支出 79,046.46 69,316.77 60,000.00 65,000.00 73,000.00  总资产周转率 0.57 0.58 0.61 0.61 0.61 

长期投资 3,376.52 2,082.60 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (167,962.25) (156,061.19) (114,886.36) (125,584.88) (141,647.96)  每股收益 0.26 0.29 0.32 0.34 0.37 

投资活动现金流 (85,539.28) (84,661.82) (54,886.36) (60,584.88) (68,647.96)  每股经营现金流 3.34 2.92 3.18 4.21 2.35 

债权融资 875.47 1,453.93 (348.17) 300.00 300.00  每股净资产 5.09 5.27 5.38 5.54 5.71 

股权融资 (3,605.93) (1,784.18) (13,577.38) (13,379.66) (14,567.62)  估值比率      

其他 (23,776.49) (25,578.58) 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.35 19.32 17.67 16.20 14.90 

筹资活动现金流 (26,506.95) (25,908.82) (13,925.55) (13,079.66) (14,267.62)  市净率 1.10 1.06 1.04 1.01 0.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00  EV/EBITDA 2.24 2.64 2.45 1.81 1.85 

现金净增加额 (7,704.60) (19,315.62) 30,731.31 58,097.06 (9,580.75) 
 

EV/EBIT 6.45 7.49 7.60 5.48 5.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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