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Q1 利润双位数增长，产数持续推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 23Q1 营收 1297.53 亿元（同比+9.4%），其中服务收入 1184.78

亿元（同比+7.7%）；归母净利润 79.84 亿元（同比+10.5%），扣非归母净利

润为 86.90 亿元（同比+8.8%）。加权平均 ROE 为 1.83%（同比+0.16pp）。 

 基础业务指标提升，智慧家庭持续贡献价值。23Q1 公司移动通信服务收入

达 505.91 亿元（同比+3.2%），移动用户净增 752 万户至 3.99 亿户（同比

+5.0%），其中 5G 套餐用户净增 1525 万户至 2.83 亿户（同比+34.4%），5G

渗透率达 71.0%，移动 ARPU 达 45.8 元。固网方面，23Q1 公司固网及家庭

服务收入达 311.36 亿元（同比+5.0%），宽带用户达 1.84 亿户（同比+6.3%），

其中智慧家庭收入同比+15.9%，宽带 ARPU 达 47.5 元。 

 产业数字化稳步推进。23Q1 公司产业数字化收入达到 349.71 亿元（同比

+18.9%），占服务收入比为 29.5%。公司抢抓数字技术与实体经济深度融合

契机，持续提升算力水平，以融云、融 AI、融安全、融平台为驱动，提供满

足行业客户需求的综合智能信息化服务，充分发挥天翼云市场竞争力，推动

第二增长曲线快速发展。 

 产数研发持续加码。23Q1 公司整体毛利率 29.48%（同比-1.6pct），系公司

为支撑 5G、产数业务发展，增加能力建设投入，致营业成本增速高于营业收

入增速。费用管控出色，23Q1 公司整体费用率 20.1%（同比-1.3pct），其中

研发费用 13.80 亿元（同比+23.4%），系公司强化科技创新，加强云网融合、

5G、AI 等核心技术研发。 

 盈利预测及投资建议。我们预计 2023-2025年公司营收分别为 5319.69亿元、

5883.56 亿元、6522.98 亿元，归母净利润分别为 318.65 亿元、355.89 亿元

和 395.33 亿元，BPS 分别为 4.84 元、4.95 元和 5.07 元。参考全球主流电

信运营商 PB，给予 2023 年 PB 区间 1.4-1.7 倍，对应合理价值区间 6.77-8.22

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。市场竞争加剧；5G 应用发展不及预期；5G ARPU 不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 434160 474967 531969 588356 652298 

(+/-)YoY(%) 11.3% 9.4% 12.0% 10.6% 10.9% 

净利润（百万元） 25953 27593 31865 35589 39533 

(+/-)YoY(%) 24.4% 6.3% 15.5% 11.7% 11.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 0.30 0.35 0.39 0.43 

毛利率(%) 29.2% 28.4% 28.4% 28.4% 28.3% 

净资产收益率(%) 6.1% 6.4% 7.2% 7.9% 8.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 公司名称 
股价 

(元) 

市值 

(亿元) 

EPS(元) PE(X) PB（X） 

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 2023E 

600941.SH 中国移动 101.29  12918  5.43  5.87  6.38  6.94  19  17  16  15  1.70  

600050.SH 中国联通 5.51  1752  0.20  0.23  0.29  0.33 28  24  19  17  1.02  

VZ.N Verizon 37.32  1567  5.25  5.06  4.70  4.72  7  7  8  8  1.72  

T.N AT&T 18.22  1299  2.82  -1.20  2.44  2.50 6  -15  7  7  1.31  

              平均 15  8  13  12  1.44  

注：收盘价日期为 2023 年 4 月 21 日，可比公司美股 EPS 采用 yahoo finance 一致预测，且股价、市值、EPS 按照美元计算。 

资料来源：Wind，yahoo finance，海通证券研究所 

 

表 2 分项业务盈利预测表 

 2022 2023E 2024E 2025E 

服务收入         

营业收入（百万元） 434928  480718  523268  570287  

增长率（%） 7.97% 10.53% 8.85% 8.99% 

出售商品收入         

营业收入（百万元） 40039  51250  65088  82011  

增长率（%） 27.79% 28.00% 27.00% 26.00% 

收入合计（百万元） 474967  531969  588356  652298  

综合增长率（%） 9.40% 12.00% 10.60% 10.87% 

综合毛利率（%） 28.43% 28.41% 28.36% 28.32% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 474967 531969 588356 652298 

每股收益 0.30 0.35 0.39 0.43  营业成本 339940 380823 421479 467550 

每股净资产 4.72 4.84 4.95 5.07  毛利率% 28.4% 28.4% 28.4% 28.3% 

每股经营现金流 1.50 1.74 1.74 1.85  营业税金及附加 1643 1840 2036 2257 

每股股利 0.18 0.23 0.27 0.31  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 53803 60059 66249 73253 

P/E 22.02 19.07 17.07 15.37  营业费用率% 11.3% 11.3% 11.3% 11.2% 

P/B 1.41 1.37 1.34 1.31  管理费用 33578 37770 41479 45661 

P/S 1.28 1.14 1.03 0.93  管理费用率% 7.1% 7.1% 7.1% 7.0% 

EV/EBITDA 2.86 3.84 3.27 2.65  EBIT 37587 38176 41228 44661 

股息率% 2.7% 3.5% 4.1% 4.7%  财务费用 7 -635 -2031 -3285 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.1% -0.3% -0.5% 

毛利率 28.4% 28.4% 28.4% 28.3%  资产减值损失 -101 -160 -177 -196 

净利润率 5.8% 6.0% 6.0% 6.1%  投资收益 2265 2660 2942 3261 

净资产收益率 6.4% 7.2% 7.9% 8.5%  营业利润 41304 45338 50143 55251 

资产回报率 3.4% 3.8% 4.0% 4.2%  营业外收支 -5590 -4000 -4000 -4000 

投资回报率 5.7% 5.6% 5.9% 6.3%  利润总额 35714 41338 46143 51251 

盈利增长（%）      EBITDA 134294 136187 139445 144191 

营业收入增长率 9.4% 12.0% 10.6% 10.9%  所得税 8038 9377 10447 11599 

EBIT 增长率 6.1% 1.6% 8.0% 8.3%  有效所得税率% 22.5% 22.7% 22.6% 22.6% 

净利润增长率 6.3% 15.5% 11.7% 11.1%  少数股东损益 83 96 107 119 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 27593 31865 35589 39533 

资产负债率 46.0% 47.3% 48.6% 49.9%       

流动比率 0.51 0.75 0.90 1.04       

速动比率 0.44 0.68 0.84 0.97  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.27 0.53 0.69 0.82  货币资金 76300 162476 231130 305953 

经营效率指标      应收账款及应收票据 24312 24570 27175 30128 

应收账款周转天数 18.46 18.46 18.46 18.46  存货 3513 3776 4179 4636 

存货周转天数 3.77 3.77 3.77 3.77  其它流动资产 36947 39036 41108 43457 

总资产周转率 0.59 0.63 0.66 0.70  流动资产合计 141072 229858 303592 384174 

固定资产周转率 1.15 1.39 1.66 2.02  长期股权投资 42220 43120 44020 44920 

      固定资产 413406 383883 353543 322388 

      在建工程 58443 58370 58302 58237 

      无形资产 42239 43646 44708 45536 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 666626 619060 586270 552264 

净利润 27593 31865 35589 39533  资产总计 807698 848918 889862 936439 

少数股东损益 83 96 107 119  短期借款 2840 2800 2800 2800 

非现金支出 99149 100830 101335 102987  应付票据及应付账款 127260 141630 156571 173976 

非经营收益 9767 2094 1682 1210  预收账款 220 267 288 319 

营运资金变动 627 24219 20962 25172  其它流动负债 147554 162784 176983 193935 

经营活动现金流 137219 159104 159676 169021  流动负债合计 277874 307482 336642 371031 

资产 -89949 -51949 -66762 -66667  长期借款 4484 4484 4484 4484 

投资 10 -900 -900 -900  其它长期负债 88913 89913 90913 91913 

其他 -5649 2660 2942 3261  非流动负债合计 93397 94397 95397 96397 

投资活动现金流 -95588 -50189 -64720 -64306  负债总计 371271 401879 432039 467428 

债权募资 -5923 960 1000 1000  实收资本 91507 91507 91507 91507 

股权募资 3675 0 0 0  归属于母公司所有者权益 432089 442605 453281 464351 

其他 -40652 -23699 -27301 -30893  少数股东权益 4338 4434 4541 4660 

融资活动现金流 -42901 -22739 -26301 -29893  负债和所有者权益合计 807698 848918 889862 936439 

现金净流量 -820 86176 68654 74823       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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