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 市场数据 

日期 2023-04-20 

收盘价（元） 6.82 

总股本（百万股） 91,507.14 

流通股本（百万股） 33,467.84 

净资产（百万元） 439,984.88 

总资产（百万元） 823,656.12 

每股净资产（元） 4.81 
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   
 

 事件：公司发布 2023 年一季报。2023Q1，公司实现营业收入 1297.53 亿元，

同比+9.43%，环比+11%；归母净利润 79.84 亿元，同比+10.53%，环比+162%；

扣非归母净利润 86.90 亿元，同比+8.83%，环比+234%。 

 点评：1、5G+千兆驱动移动与固网业务稳定增长，“数字化”发展全面推进第

二增长曲线：公司在保证传统业务平稳增长的同时持续推进云改数转，收入

业绩实现双增长；公司加强费用管控，销售费用率同比下降1.08pct至10.93%，

管理费用率同比下降 0.38pct 至 7.88%。具体业务来看，①公司持续完善 5G
网络建设，移动用户数约 3.99 亿户，其中 5G 套餐用户 2.83 亿户，5G 渗透

率达 71%；移动用户 ARPU 值同比提升 0.7 元至 45.8 元；整体移动通信服务

收入同比提升 3.2%至 505.91 亿元。②固网及家庭业务方面，公司持续加速

“5G+千兆宽带+千兆 WiFi”融合发展，有线宽带用户达 1.84 亿户，受益于智

慧家庭收入的持续提升，宽带综合 ARPU 同比提升 0.8 元至 47.5 元，固网及

智慧家庭收入同比提升 5.0%至 311.36 亿元。③产业数字化方面，公司持续

加大算力建设以发展天翼云的行业领先地位，全面推进“数字化”第二增长曲

线，产业数字化收入同比提升 18.9%至 349.71 亿元。未来公司将持续推进国

资云建设，2023 年天翼云有望持续超千亿元收入；且在数据中国时代，公司

作为运营商凭借海量数据，在数据要素市场中可参与较多环节，未来业务想

象空间大。 

 2、加大算力资本开支以低成本支撑 AIGC 大模型，派息率持续提升带来长

期利好：2022 年公司资本开支为 925 亿元，2023 年预计资本开支为 990 亿

元，同比+7%；在 AIGC 大模型爆火之下，公司扛起算力基础设施建设重任，

预计 2023 年产业数字化资本开支同比提升 40%至 380 亿元，其中算力（云

资源）约 195 亿元，达 6.2EFLOPS；此外依靠公司原有网络、IDC 和 CDN 等

基础设施优势，在保证带宽等性能领先之下可大幅降低算力运维成本来支撑

大模型硬件需求；公司已全面布局大模型技术研发并取得阶段性成果，包括

业内首个十亿参数量级城市治理领域的大模型等，未来成长空间广阔。公司

作为传统的高股息资产，2022 年全年每股股息合计达 0.196 元，派息率达

65%；未来公司计划逐步将派息率提升至 70%以上，不断为股东创造价值 

 3、盈利预测：我们调整了盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润304.65、
340.07 和 377.66 亿元，按照 4 月 20 日收盘价，对应 PE 20.5、18.4 和 16.5
倍，维持“增持”评级。 

 4、风险提示：政策变化、运营商竞争加剧、5G 应用与大模型发展不及预期。 
 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 474967  525796  579396  641537  
同比增长 9.4% 10.7% 10.2% 10.7% 
归母净利润(百万元) 27593  30465  34007  37766  
同比增长 6.3% 10.4% 11.6% 11.1% 
毛利率 28.4% 29.8% 29.8% 29.6% 
ROE 6.4% 6.7% 7.3% 7.8% 
每股收益(元) 0.30  0.33  0.37  0.41  
市盈率 22.6  20.5  18.4  16.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 141072  141961  147222  154193   营业收入 474967  525796  579396  641537  
货币资金 76300  76300  76300  76300   营业成本 339940  369319  406620  451514  
交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 1643  1911  2072  2307  
应收票据及应收账款 24312  28719  31528  34639   销售费用 53803  63184  68948  76022  
预付款项 9400  10434  11005  12487   管理费用 33578  39192  42122  46319  
存货 3513  4300  4660  5030   研发费用 10560  7937  8732  9608  
其他 27547  22208  23729  25738   财务费用 7  -139  238  -59  
非流动资产 666626  695326  723423  737235   其他收益 4545  4108  3016  2458  
长期股权投资 42220  41229  41538  41662   投资收益 2265  2346  2755  2153  
固定资产 413406  489790  532747  554990   公允价值变动收益 -91  -79  -85  -82  
在建工程 58443  34221  22111  16055   信用减值损失 -2340  -2000  -3000  -3000  
无形资产 42239  36890  31294  25871   资产减值损失 -101  -5000  -5000  -5000  
商誉 29922  29925  29924  29924   资产处置收益 1591  1591  1591  1591  
长期待摊费用 1919  956  515  37   营业利润 41304  45358  49940  53946  
其他 78478  62314  65294  68695   营业外收入 2332  2022  2015  2315  
资产总计 807698  837287  870645  891428   营业外支出 7922  7879  7901  7316  
流动负债 277874  296079  318128  333857   利润总额 35714  39502  44055  48946  
短期借款 2840  11438  20262  17954   所得税  8038  8944  9945  11066  
应付票据及应付账款 127260  140,763  153,071  170,364   净利润  27676  30557  34110  37880  
其他 147774  143879  144795  145539   少数股东损益 83  92  102  114  
非流动负债 93397  81523  80027  70906   归属母公司净利润 27593  30465  34007  37766  
长期借款 4484  5381  -2513  -8427   EPS(元) 0.30  0.33  0.37  0.41  
其他 88913  76142  82540  79333        
负债合计 371271  377602  398155  404763   主要财务比率     
股本 91507  91507  91507  91507   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 69394  69394  69394  69394   成长性     
未分配利润 186400  207013  216461  226830   营业收入增长率 9.4% 10.7% 10.2% 10.7% 
少数股东权益 4338  4430  4532  4646   营业利润增长率 4.1% 9.8% 10.1% 8.0% 
股东权益合计 436428  459685  472490  486666   归母净利润增长率 6.3% 10.4% 11.6% 11.1% 
负债及权益合计 807698  837287  870645  891428   盈利能力     
      毛利率 28.4% 29.8% 29.8% 29.6% 
现金流量表   单位:百万元   归母净利率 5.8% 5.8% 5.9% 5.9% 
会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.4% 6.7% 7.3% 7.8% 
归母净利润 27593  30465  34007  37766   偿债能力     
折旧和摊销 80164  55676  66691  76489   资产负债率 46.0% 45.1% 45.7% 45.4% 
资产减值准备 101  -7691  -404  3124   流动比率 0.51  0.48  0.46  0.46  
资产处置损失 5996  -1591  -1591  -1591   速动比率 0.50  0.46  0.45  0.45  
公允价值变动损失 91  79  85  82   营运能力     
财务费用 1760  -139  238  -59   资产周转率 60.5% 63.9% 67.8% 72.8% 
投资损失 -2265  -2346  -2755  -2153   应收帐款周转率 2004% 1817% 2002% 1941% 
少数股东损益 83  92  102  114   存货周转率 9346% 9372% 9137% 9333% 
营运资金的变动 -2341  16069  7010  10040   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 137219  89853  104940  122820   每股收益 0.30  0.33  0.37  0.41  
投资活动产生现金流量 -95588  -91996  -85269  -90390   每股经营现金 1.50  0.98  1.15  1.34  
融资活动产生现金流量 -42901  2142  -19671  -32430   每股净资产 4.72  4.98  5.11  5.27  
现金净变动 -820  0  0  0   估值比率(倍)     
现金的期初余额 73284  76300  76300  76300   PE 22.6  20.5  18.4  16.5  
现金的期末余额 72465  76300  76300  76300   PB 1.4  1.4  1.3  1.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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