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电信运营Ⅲ 中国电信（601728.SH） 买入-A(维持)
基本盘保持稳健，智能收入大幅增长

2025年 9月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 10日

收盘价（元）： 7.29

总股本（亿股）： 915.07

流通股本（亿股）： 776.30

流通市值（亿元）： 5,659.21

基础数据：2025年 6月 30日

每股净资产（元）： 5.18

每股资本公积（元）： 0.76

每股未分配利润（元）： 2.34

资料来源：最闻
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事件描述：

中国电信发布 2025半年度报告，2025H1，公司实现营收 2694亿元，同

比+1.3%。其中，服务收入为 2491亿元，同比+1.2%；归母净利润 230亿元，

同比+5.5%；扣非后归母净利润 217亿元，同比+0.2%；EBITDA为 806亿元，

同比+4.9%。

事件点评：

 1）基础业务收入增长稳健，ARPU保持平稳态势

2025H1，公司移动通信服务收入继续保持良好增长，达 1,066亿元，同

比+1.3%，5G网络用户渗透率较 24 年底提升 6.1p.p.，移动用户达到 4.33亿

户，ARPU达 46.0元。我们认为，公司持续推动基础业务创新发展，加快连

接提速升级，加速推进移动网络向 5G-A升级，并不断加大直连卫星业务、

量子密话密信规模拓展，业务价值量有望维持稳定。

固网及智慧家庭服务收入达到人民币 641亿元，同比+0.2%，宽带用户达

1.99亿户，宽带综合 ARPU达 48.3元。我们认为，公司将加快应用融智升级，

不断通过 AI升级推动通信助理、云盘、云电脑、视频彩铃等业务智能焕新，

推动 FTTR和千兆应用突破，维持 ARPU稳定。

 2）产数业务继续增长，深入推进“AI+”行动

天翼云全面迈向智能云，战新出海取得突破。2025H1，产业数字化收入

达 749亿元，同比+1.5%。其中，天翼云收入达 573亿元，智能收入达 63亿

元，同比+89.4%。公司在全模态全尺寸自研基座大模型基础上累计推出 80

余个行业大模型、30余个行业智能体，上线星辰MaaS平台和星辰行业 Agent

平台。我们认为，一体化的智能云服务，在政务、应急、工业、能源化工、

住建等领域有望形成成熟商业模式，公司有望受益于“人工智能+”政策发力，

智能云在社会千行百业的渗透率逐步提高。2025上半年，天翼云继续蝉联算

力互联调度市场第一，自有+接入智算规模达 77EFLOPS。

AI、量子/安全、卫星通信等领域开辟新的增长赛道，加快推进 IDC 向

AIDC转型。2025H1 公司 AIDC 收入达 184 亿元，同比+7.4%，继续保持国

内 IDC规模龙头地位。安全以云堤、云脉、量子通信为主要驱动，收入达 91

亿元，同比+18.2%；视联网整合视频大数据大于 1000TB，收入同比+46.2%；

卫星通信手机收入同比+20.5%，手机直连卫星终端大于 2200万，汽车直连卫

星已合作 6家车企。公司保持量子产业市场领军地位，量子密信实现六大主

流系统全覆盖，量子密话、量子对讲持续丰富应用生态，全面适配主流终端，

量子通信用户规模突破 600 万，服务政务、金融、能源等领域超 3,000 家行



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

业客户，量子收入同比增长 171.1%。我们认为，公司在新兴领域已取得了显

著突破，星地融合、通感一体、量子服务的影响力不断提升，有望为公司创

造新的增长活力。

 3）资本开支持续下降，智算规模快速增长

适度超前布局算力基础设施，在京津冀、长三角万卡集群基础上，积极

引入新技术，在粤港澳大湾区枢纽节点建设超节点形态集群，实现智算供给

量与质的双重跨越，自有智能算力达 43EFLOPS，自有及接入算力总规模达

77EFLOPS，提供覆盖通算、智算、超算及量子计算的异构算力服务；数据中

心机架超 58 万架，八大枢纽节点占比达 85%；汇集超 10 万亿 token 通用大

模型语料数据和 14个行业数据集，总量超 350TB。2025H1，公司资本开支

342亿元，同比-28%，其中移动网投资 121亿元，产业数字化投资 116亿元，

投资继续向算力倾斜。我们认为，公司面向 AI适度超前布局云网基础设施、

IDC 向 AIDC 升级的趋势不改，随着国产算力产能快速增长智算服务能力将

持续增强，巩固“国云”地位。

 展望：公司力争 2025年收入、EBITDA、净利润良好增长，智能收入高

速增长，保持云计算良好增长。公司继续保持高分红率，上半年分红率达 72%。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润

347.74/365.74/382.47 亿 元 ， 同 比 增 长 5.3%/5.2%/4.6% ； 对 应 EPS 为

0.38/0.40/0.42元，2025年 09月 10日收盘价对应 PE分别为 20.0/19.0/18.2倍，

我们认为公司收入利润增长稳健，同时资本开支占收比继续下降，分红率继

续提升，估值对比海外主流运营商仍有提升空间，维持“买入-A”评级。

风险提示：

 通信行业用户增速下降的风险。

 天翼云基数增大以及市场竞争激烈下增速放缓风险。

 由于外部政策限制或内部供给有限新增智算目标无法按时完成风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 507,843 523,569 532,124 541,140 552,659

YoY(%) 6.9 3.1 1.6 1.7 2.1
净利润(百万元) 30,446 33,012 34,774 36,574 38,247

YoY(%) 10.3 8.4 5.3 5.2 4.6
毛利率(%) 28.8 28.7 29.1 29.2 29.2
EPS(摊薄/元) 0.33 0.36 0.38 0.40 0.42
ROE(%) 6.8 7.2 7.1 7.3 7.4
P/E(倍) 21.9 20.2 20.0 19.0 18.2
P/B(倍) 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4
净利率(%) 6.0 6.3 6.5 6.8 6.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 252863 338493 399664 营业收入 507843 523569 532124 541140 552659
现金 91851 102009 177896 250550 322142 营业成本 361422 373498 377089 383209 391526

应收票据及应收账款 32210 42867 33437 44160 35089 营业税金及附加 1862 2184 2220 2257 2321

预付账款 7640 7356 7885 7614 8215 营业费用 56117 55482 55873 55737 55819

存货 3417 3267 3714 3260 3926 管理费用 35715 37127 37781 38529 39460

其他流动资产 32744 32626 29931 32909 30292 研发费用 13052 14527 15432 15693 16027

非流动资产 667951 678500 621868 562553 502716 财务费用 332 228 350 -188 -1071

长期投资 43158 44177 47516 50958 54349 资产减值损失 -3507 -3879 -3217 -3450 -3758

固定资产 409455 426647 384077 336771 287203 公允价值变动收益 -883 -1077 -530 -645 -784

无形资产 48502 50497 43994 37181 30062 投资净收益 2374 2626 2500 2563 2531

其他非流动资产 166836 157179 146280 137643 131101 营业利润 42569 42597 46956 48984 51123

资产总计 835814 866625 874731 901046 902380 营业外收入 2612 4017 4017 4017 4017

流动负债 301027 325377 300943 318298 310685 营业外支出 5977 4442 6544 6221 6221

短期借款 2867 2835 2835 2835 2835 利润总额 39204 42172 44429 46779 48918

应付票据及应付账款 145872 160550 148818 165570 155642 所得税 8776 9197 9689 10202 10668

其他流动负债 152288 161992 149290 149893 152208 税后利润 30428 32975 34739 36577 38250

非流动负债 87620 84696 82497 80265 78027 少数股东损益 -17 -37 -35 3 3

长期借款 5142 7459 5259 3027 789 归属母公司净利润 30446 33012 34774 36574 38247

其他非流动负债 82478 77238 77238 77238 77238 EBITDA 123559 127794 113343 117140 120666

负债合计 388647 410073 383440 398563 388712
少数股东权益 4241 4162 4127 4130 4133 主要财务比率

股本 91507 91507 91507 91507 91507 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 69406 69592 69592 69592 69592 成长能力

留存收益 281483 290694 300073 309584 319146 营业收入(%) 6.9 3.1 1.6 1.7 2.1

归属母公司股东权益 442926 452390 487164 498353 509535 营业利润(%) 3.1 0.1 10.2 4.3 4.4

负债和股东权益 835814 866625 874731 901046 902380 归属于母公司净利润(%) 10.3 8.4 5.3 5.2 4.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.8 28.7 29.1 29.2 29.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.0 6.3 6.5 6.8 6.9

经营活动现金流 138623 145268 103416 111078 113426 ROE(%) 6.8 7.2 7.1 7.3 7.4
净利润 30428 32975 34739 36577 38250 ROIC(%) 5.7 6.1 6.1 6.1 6.1

折旧摊销 85678 86998 71332 74336 77240 偿债能力

财务费用 332 228 350 -188 -1071 资产负债率(%) 46.5 47.3 43.8 44.2 43.1

投资损失 -2374 -2626 -2500 -2563 -2531 流动比率 0.6 0.6 0.8 1.1 1.3

营运资金变动 -7748 -788 961 4379 2807 速动比率 0.4 0.5 0.7 1.0 1.2

其他经营现金流 32306 28481 -1466 -1464 -1269 营运能力

投资活动现金流 -93962 -101294 -10733 -10994 -13603 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 -36122 -42902 -16795 -27429 -28232 应收账款周转率 18.0 13.9 13.9 13.9 13.9

应付账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.4 2.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.36 0.38 0.40 0.42 P/E 21.9 20.2 20.0 19.0 18.2

每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.59 1.13 1.21 1.24 P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4

每股净资产(最新摊薄) 4.84 4.94 5.32 5.45 5.57 EV/EBITDA 5.3 5.0 5.1 4.3 3.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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