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中国电信（601728.SH）2025 年一季报点评     

经营稳健，战新业务驱动长期价值增长 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 25 日，中国电信发布 2025 年一季度财报：营业收入

1,345 亿元，同比增长 0.01%；归母净利润 89 亿元，同比增长 3.1%。 

➢ 基本盘业务稳健，积极发展 AI、卫星通信、量子业务。 

25Q1 服务收入 1,247 亿元，同比增长 0.3%，环比增长 4.6%。1）移动、固网

业务稳健发展。移动通信业务：移动用户数达 4.29 亿户，净增 495 万户，5G 用

户数达 2.7 亿户，渗透率提升至 62.0%，手机上网总流量同比增长 14.2%，DOU

（户均流量）达 20.4GB，同比增长 9.1%。固网及智慧家庭业务：宽带用户数达

1.98 亿户，净增 67 万户。千兆宽带用户渗透率约 30%，智慧家庭收入同比增长

11.5%，持续受益于数字化升级需求。2）第二曲线业务高速增长。IDC 收入 95

亿元，同比增长 10.4%，24 年全年增速为 7.3%；智能收入同比增长 151.6%、

视联网同比增长 58.4%、卫星通信同比增长 37.2%、量子业务同比增长 81.1%，

技术壁垒构建差异化优势。 

➢ 优化成本费用，对新兴领域加强研发投入。 

25Q1 公司营业成本为 949 亿元，同比下降 0.08%，毛利率同比提升 0.06pct 达

29.47%；销售 /管理 /研发费用率达 10.12%/7.72%/1.30%，分别变动 -

0.41pct/+0.35pct/+1.34pct，研发投入加大，重点投向网络、云、AI、量子/安

全等领域；经营性现金流净额 1183 万元，同比下降 48.11%，主因产业数字化

业务回款期较长，相应应收款增幅较高，同时公司积极履行社会责任，支撑产业

链发展，严格按照合同约定及时支付款项。 

➢ 聚集云网融合，以“量子+卫星”构筑技术护城河。 

公司战略聚焦云网融合，加速 5G-A 网络升级，强化 AI、卫星、量子技术对产品

和服务的赋能，推动数字化、智能化服务供给。24 年底公司发布 504 比特超导

量子计算机“天衍-504”，接入量子计算云平台；依托自主可控卫星资源，在应急、

海洋、航空等领域形成差异化优势；业务和视联网高速增长，展现其在 AIoT 领

域的布局深度。 

➢ 投资建议：看好公司作为国内数字基础设施主力稳健成长，且公司云网融合

与战新业务协同优势显著，预测 2025-2027 年归母净利润为 359/389/421 亿

元，对应 PE 为 20/18/17 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：5G-A 网络升级及 AI 应用落地不及预期；战新业务商业化进度低

于预期；分红派息不及预期等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 523,569  542,088  562,685  584,646  
增长率（%） 3.1  3.5  3.8  3.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 33,012  35,852  38,866  42,130  
增长率（%） 8.4  8.6  8.4  8.4  
每股收益（元） 0.36  0.39  0.42  0.46  
PE 22  20  18  17  
PB 1.6  1.5  1.5  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 523,569  542,088  562,685  584,646    成长能力（%）         

营业成本 373,498  385,035  398,325  412,029    营业收入增长率 3.10  3.54  3.80  3.90  

营业税金及附加 2,184  2,261  2,347  2,439    EBIT 增长率 -1.87  7.87  8.30  8.07  

销售费用 55,482  58,003  59,645  61,972    净利润增长率 8.43  8.60  8.41  8.40  

管理费用 37,127  38,440  39,900  41,393    盈利能力（%）         

研发费用 14,527  15,041  15,612  16,222    毛利率 28.66  28.97  29.21  29.53  

EBIT 39,169  42,252  45,760  49,453    净利润率 6.31  6.61  6.91  7.21  

财务费用 228  796  589  289    总资产收益率 ROA 3.81  4.04  4.28  4.51  

资产减值损失 -120  -177  -232  -258    净资产收益率 ROE 7.30  7.72  8.16  8.61  

投资收益 2,626  2,718  2,822  2,932    偿债能力         

营业利润 42,597  46,300  50,151  54,321    流动比率 0.58  0.64  0.71  0.78  

营业外收支 -425  -500  -500  -500    速动比率 0.48  0.53  0.59  0.66  

利润总额 42,172  45,800  49,651  53,821    现金比率 0.31  0.40  0.46  0.53  

所得税 9,197  9,988  10,828  11,738    资产负债率（%） 47.32  47.13  47.13  47.11  

净利润 32,975  35,811  38,822  42,083    经营效率         

归属于母公司净利润 33,012  35,852  38,866  42,130    应收账款周转天数 24.20  23.07  19.44  19.43  

EBITDA 140,010  144,369  150,274  156,085    存货周转天数 3.22  2.94  2.77  2.74  

            总资产周转率 0.62  0.62  0.63  0.63  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 102,009  133,326  156,357  187,796    每股收益 0.36  0.39  0.42  0.46  

应收账款及票据 42,867  33,147  34,407  35,750    每股净资产 4.94  5.08  5.21  5.35  

预付款项 7,356  7,583  7,844  8,114    每股经营现金流 1.59  1.64  1.58  1.69  

存货 3,267  3,032  3,087  3,176    每股股利 0.26  0.29  0.32  0.35  

其他流动资产 32,626  36,187  41,754  42,359    估值分析         

流动资产合计 188,125  213,275  243,449  277,195    PE 22  20  18  17  

长期股权投资 44,177  44,177  44,177  44,177    PB 1.6  1.5  1.5  1.5  

固定资产 426,647  429,287  427,977  423,308    EV/EBITDA 4.84  4.70  4.51  4.34  

无形资产 47,678  47,678  47,678  47,678    股息收益率（%） 3.35  3.79  4.11  4.45  

非流动资产合计 678,500  673,115  665,597  655,962              

资产合计 866,625  886,390  909,046  933,157              

短期借款 2,835  2,835  2,835  2,835    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 160,550  164,709  170,395  176,257    净利润 32,975  35,811  38,822  42,083  

其他流动负债 161,992  165,204  170,242  175,556    折旧和摊销 100,842  102,118  104,514  106,632  

流动负债合计 325,377  332,748  343,471  354,648    营运资金变动 1,329  10,099  -92  5,040  

长期借款 7,459  7,459  7,459  7,459    经营活动现金流 145,268  149,856  144,527  154,992  

其他长期负债 77,238  77,538  77,538  77,538    资本开支 -88,860  -79,234  -79,146  -79,053  

非流动负债合计 84,696  84,997  84,997  84,997    投资 -1,907  0  0  0  

负债合计 410,073  417,745  428,468  439,645    投资活动现金流 -101,294  -76,292  -76,325  -76,121  

股本 91,507  91,507  91,507  91,507    股权募资 48  0  0  0  

少数股东权益 4,162  4,122  4,078  4,031    债务募资 -2,034  -2  0  0  

股东权益合计 456,552  468,645  480,579  493,512    筹资活动现金流 -42,902  -42,247  -45,171  -47,432  

负债和股东权益合计 866,625  886,390  909,046  933,157    现金净流量 1,161  31,317  23,031  31,439  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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