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算力服务快速增长，派息率稳步提升 

 

——中国联通(600050)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-15) 

收盘价(元) 5.41 

一年内最高/最低(元) 6.82/4.42 

沪深 300 指数 3,761.23 

市净率(倍) 1.04 

流通市值(亿元) 1,664.49 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 5.18 

每股经营现金流(元) 2.87 

毛利率(%) 23.42 

净资产收益率_摊薄(%) 5.48 

资产负债率(%) 45.19 

总股本/流通股(万股) 3,126,442.53/3,076,6

82.61 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中国联通(600050)季报点评：联通云快速发

展，净利润双位数增长》 2024-10-31 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 16 日 

事件：公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 3895.89 亿元，同比

增长 4.56%，归母净利润为 90.30 亿元，同比增长 10.49%。2024Q4

公司实现营收 994.66 亿元，同比增长 9.42%，归母净利润为 6.92 亿

元，同比增长 16.26%。 

点评： 

⚫ 公司聚焦联网通信和算网数智两大主业，盈利能力持续提升。2024

年，公司营收稳健增长，达到 3896 亿元，同比提升 4.6%，增速领

先行业。联网通信业务收入占服务收入 76%，收入规模同比增长

1.5%；算网数智业务收入占服务收入 24%，收入规模同比增长

9.6%。2024 年公司归母净利润为 90 亿元，同比提升 10.5%，ROE

为 5.8%，同比提高 0.4pct，经营质量改善，盈利能力持续提升。 

⚫ 费用管控良好，持续加大研发投入。2024年，公司毛利率为23.42%，

同比下降 1.1pct；期间费用率为 17.69%，同比下降 0.47pct，其中：

销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率同比-0.13pct、

-0.43pct、+0pct、+0.1pct。公司持续加大创新投入，2024 年研发

费用同比提升 9.1%；引进培养更多高水平科技人才，科创人才占

比达 42%，研发人员占比近 10%。公司攻关超低时延、高精定位、

密集感知等低空智联网和卫星互联网关键技术，建设安阳、南京等

国家级试验区，推进空天地海一体创新。 

⚫ 联网通信业务稳盘托底，算网数智业务扩盘提质。2024 年，1）联

网通信业务：用户规模再创新高，移动和宽带用户数达到 4.7 亿户，

净增 1952 万户；宽带网络端口数 2.8 亿，10G PON 端口占比超过

80%，支持千兆宽带用户快速增长；物联网连接数超过 6.2 亿个，

净增 1.3 亿个；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 12.5%。2）算网

数智业务：2024 年，联通云收入达到 686 亿元，同比提升 17.1%，

数据中心收入为 259 亿元，同比提升 7.4%；智算业务驱动算力服

务强劲增长，签约金额超过 260 亿元，智算业务快速发展；公司加

快推进 IDC 向 AIDC、通算向智算升级，在上海、广东、香港和内

蒙、宁夏、贵州等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 17 EFLOPS，更好满足 AI 训练和推

理需求；建成算力智联网 AINet，实现 8 个国家算力枢纽和 22 个省

级骨干节点的全覆盖。 

⚫ 资本开支有效节省，投资结构显著优化。2024 年，公司资本开支

为 613.7 亿元，同比下降 17%，其中，联网通信类投资占比 48%，

同比下降 17pct，算网数智类投资占比 23%，同比提高 11pct，算
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力投资同比上升 19%；移动网络人口覆盖率达到 99%，提升近 1pct，

宽带网络端口数同比提升 5%。设备集约、AI 赋能成效明显，年化

节省 OPEX 19 亿元，每单位业务能耗下降 10%。2025 年，公司预

计资本开支约 550 亿元，其中算力投资同比增长 28%。未来资本开

支占收比有望进入下行通道，这将减轻公司折旧压力，增强业绩释

放。 

⚫ 高度重视股东回报，2024 年派息率达到 60%。董事会建议派发每

股末期股息 0.0621 元（含税），连同已派发的中期股息每股 0.0959

元（含税），2024 年全年股息合计每股 0.1580 元（含税），同比增

长 19.7%。2024 年派息率为 60%，同比提高 5pct。 

⚫ 新兴业务推动行业转型升级，运营商加快智算中心建设。根据工信

部统计，1）2024 年国内电信业务总量同比增长 10%（按上年不变

价计算），高于全国服务业生产指数增速 4.8 pct，电信业务收入同

比增长 3.2%。云计算等新兴业务在电信业务收入的比重持续提升，

对电信业务收入增长贡献率达 78%。数字消费新场景推动智慧家庭

服务收入同比增长 11.3%。2024 年运营商研发费用同比增长 5.1%，

高出收入增速 1.9pct。低空智联网、海洋通感一体化以及星间与星

地通信等系统的建设与应用加速推进，自研 AI 大模型多项能力实现

升级。2）“双千兆”网络覆盖持续完善，已提前完成“十四五”规

划关于 5G、千兆光网建设目标。2024 年，我国 5G 基站数达 425.1

万个，平均每万人拥有 5G 基站 30.2 个，较 2023 年末提高 10.2

个；具备千兆网络服务能力的 10G PON 端口数达 2820 万个，比

2023 年净增 518.3 万个。3）加快完善算力网络布局。截至 2024

年底，三大运营商为公众提供的数据中心机架数达 83 万架，其中

东部地区占比 71.1%，同比提升 1.3pct。运营商落地万卡集群项目，

智算规模超 50 EFLOPS（FP16），同比实现翻倍增长。 

盈利预测及投资建议：根据公司 2025 年指引，营收、利润及净资产收

益率将实现有力增长。公司加大算力投资，算网数智业务快速发展，未

来资本开支占收比下降，有望增强公司业绩释放能力。我们预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 97.97 元、105.22 亿元、112.07 亿元，

对应 PE 分别为 17.26X、16.07X、15.09X，维持“增持”评级。 

风险提示：算网数智业务发展不及预期；分红比例不及预期；行业竞争

加剧。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 372,597 389,589 404,852 417,931 430,232 

   增长比率（%） 4.97 4.56 3.92 3.23 2.94 

净利润（百万元） 8,173 9,030 9,797 10,522 11,207 

   增长比率（%） 11.96 10.49 8.49 7.40 6.51 

每股收益(元) 0.26 0.29 0.31 0.34 0.36 

市盈率(倍) 20.70 18.73 17.26 16.07 15.09 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：中国联通单季度营收情况  图 2：中国联通单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：中国联通单季度毛利率及净利率情况  图 4：中国联通单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 158,028 158,808 178,537 198,258 218,437  营业收入 372,597 389,589 404,852 417,931 430,232 

  现金 58,816 54,713 72,054 89,757 107,959  营业成本 281,231 298,346 309,213 318,528 327,213 

  应收票据及应收账款 40,940 58,875 61,279 63,282 65,168  营业税金及附加 1,542 1,707 1,822 1,881 1,721 

  其他应收款 3,735 4,444 4,633 4,795 4,948  营业费用 35,833 36,975 39,271 40,330 41,087 

  预付账款 5,867 6,463 6,741 6,976 7,199  管理费用 23,998 23,404 24,696 25,285 25,599 

  存货 2,217 2,463 2,560 2,646 2,727  研发费用 8,099 8,835 9,716 10,699 11,659 

  其他流动资产 46,454 31,850 31,271 30,803 30,437  财务费用 -259 -278 -228 -1,363 -975 

非流动资产 504,816 514,029 517,726 521,855 526,954  资产减值损失 -215 -347 21 21 21 

  长期投资 54,428 56,510 58,010 59,010 59,510  其他收益 2,905 1,876 1,943 1,672 2,065 

  固定资产 304,909 314,391 324,063 334,410 344,070  公允价值变动收益 114 49 0 0 0 

  无形资产 31,232 30,908 30,671 30,324 30,046  投资净收益 4,806 4,667 4,049 4,179 4,302 

  其他非流动资产 114,248 112,219 104,982 98,111 93,327  资产处置收益 -778 2,827 972 919 947 

资产总计 662,845 672,837 696,263 720,113 745,391  营业利润 22,843 22,700 27,347 29,363 31,263 

流动负债 260,286 265,980 274,423 281,541 288,101  营业外收入 672 2,755 692 686 675 

  短期借款 681 711 741 771 801  营业外支出 806 363 792 786 770 

  应付票据及应付账款 167,614 175,521 181,894 187,356 192,447  利润总额 22,710 25,092 27,246 29,263 31,168 

  其他流动负债 91,991 89,748 91,788 93,414 94,854  所得税 3,997 4,491 4,904 5,267 5,610 

非流动负债 44,624 38,069 36,064 34,559 33,854  净利润 18,713 20,601 22,342 23,996 25,558 

  长期借款 2,133 2,128 2,123 2,118 2,113  少数股东损益 10,540 11,571 12,545 13,474 14,351 

  其他非流动负债 42,491 35,941 33,941 32,441 31,741  归属母公司净利润 8,173 9,030 9,797 10,522 11,207 

负债合计 304,910 304,048 310,487 316,100 321,955  EBITDA 98,629 92,314 103,132 102,719 103,930 

 少数股东权益 198,695 203,942 216,486 229,960 244,311  EPS（元） 0.26 0.29 0.31 0.34 0.36 

  股本 31,804 31,801 31,801 31,801 31,801        

  资本公积 82,197 82,513 82,513 82,513 82,513  主要财务比率      

  留存收益 52,785 57,175 61,675 66,438 71,511  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 159,241 164,847 169,290 174,053 179,126  成长能力      

负债和股东权益 662,845 672,837 696,263 720,113 745,391  营业收入（%） 4.97 4.56 3.92 3.23 2.94 

       营业利润（%） 11.97 -0.63 20.47 7.37 6.47 

       归属母公司净利润（%） 11.96 10.49 8.49 7.40 6.51 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.52 23.42 23.62 23.78 23.95 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.19 2.32 2.42 2.52 2.60 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.13 5.48 5.79 6.05 6.26 

经营活动现金流 104,342 91,255 101,093 100,307 100,046  ROIC（%） 3.77 2.99 5.21 5.18 5.38 

  净利润 18,713 20,601 22,342 23,996 25,558  偿债能力      

  折旧摊销 80,145 77,391 76,115 74,819 73,737  资产负债率（%） 46.00 45.19 44.59 43.90 43.19 

  财务费用 1,847 1,683 1,632 1,519 1,448  净负债比率（%） 85.19 82.45 80.48 78.24 76.03 

  投资损失 -4,806 -4,667 -4,049 -4,179 -4,302  流动比率 0.61 0.60 0.65 0.70 0.76 

 营运资金变动 2,924 -11,262 5,945 4,994 4,478  速动比率 0.41 0.45 0.51 0.57 0.63 

  其他经营现金流 5,519 7,509 -892 -841 -873  营运能力      

投资活动现金流 -85,539 -84,662 -74,790 -73,851 -73,586  总资产周转率 0.57 0.58 0.59 0.59 0.59 

  资本支出 -77,983 -73,770 -75,829 -75,530 -75,948  应收账款周转率 10.97 7.98 6.89 6.86 6.85 

  长期投资 -11,409 16,245 -1,815 -1,318 -770  应付账款周转率 1.93 1.91 1.90 1.89 1.89 

  其他投资现金流 3,853 -27,136 2,854 2,997 3,132  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -26,507 -25,909 -9,026 -8,753 -8,257  每股收益（最新摊薄） 0.26 0.29 0.31 0.34 0.36 

  短期借款 179 30 30 30 30  每股经营现金流（最新摊薄） 3.34 2.92 3.23 3.21 3.20 

  长期借款 306 -6 -5 -5 -5  每股净资产（最新摊薄） 5.09 5.27 5.41 5.57 5.73 

  普通股增加 0 -3 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 373 316 0 0 0  P/E 20.70 18.73 17.26 16.07 15.09 

  其他筹资现金流 -27,364 -26,246 -9,051 -8,778 -8,282  P/B 1.06 1.03 1.00 0.97 0.94 

现金净增加额 -7,600 -19,251 17,341 17,703 18,202  EV/EBITDA 1.29 1.68 1.32 1.14 0.95 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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