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把握数字经济大机遇，收入维持高位增速 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年第一季度报告，营收 972.22 亿元，同比增长 9.2%，

其中主营收入 861.12 亿元，同比增长 6.1%，归母净利润 22.66 亿元，同比

增长 11.6%，扣非净利润 20.15 亿元，同比增长 0.4%，EBITDA 256.82 亿元，

同比增长 2.8%，ROE 1.42%，同比增长 0.08pct。 

 “大联接”抢抓“双千兆”和“物超人”发展机遇。移动主营收入 438 亿，

同比增长 4.4%，移动 ARPU  44.9 元，同比提升 0.9 元。固网宽带接入收

入 118.56 亿元，同比增长 3.1%。公司加速推进人机物泛在互联， 加快发

展物联网和工业互联网，物联网终端连接数达到 4.16 亿个。 

 云/大数据业务高速推进。产业互联网业务收入 223.89亿元，同比增长 15.3%，

占主营业务收入比达到 26.0%，同比提升 2.1 个百分点。其中：“联通云”营

收 127.9 亿元，同比增长 40%；IDC 机架达 37.2 万架；大数据业务收入

14.98 亿元，同比增长 54.2%。公司在数字政府、数字金融、智慧文旅、数

据安全等领域规模复制标杆项目。 

 应用产品增势强劲，率先完成 RedCap 预商用验证。“大应用”方面，个人

数智生活、联通智家业务主要产品付费用户突破 1.6 亿户。打造超 19000 个 

5G 规模应用项目，5G 虚拟专网服务客户数达到 4562 家。发布全球首款 

5G RedCap4 商用模组，率先完成全国最大规模 RedCap 预商用验证。“大

安全”方面，打造“云网数服”一体化安全产品和运营服务体系，持续升级

联通云盾抗 D 先锋、大网态势感知等优势产品。 

 管理费用降本增效，研发支出大幅提升。2023 年一季度公司销售费用 86.52

亿元，同比增长 7.9%。管理费用 56.44 亿元，同比下降 27.77%。研发费用

11.59 亿元，同比增长 73.85%。财务费用 0.19 亿元，同比增长 0.48 亿元。

其中利息费用 2.07 亿元，利息收入 4.62 亿元。 

 盈利预测及投资建议。我们预计 2023-2025年公司营收分别为 3857.21亿元、

4198.50 亿元、4580.79 亿元，归母净利润分别为 84.45 亿元、97.66 亿元和

111.74 亿元，BPS 分别为 4.99 元、5.13 元和 5.30 元。参考全球主流电信运

营商 PB，给予 2023 年 PB 区间 1.4-1.6 倍，对应合理价值区间 6.98-7.98 元，

给予“优于大市”评级。 

 风险提示。产业互联网业务推进不及预期；移动业务边际改善不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 327854 354944 385721 419850 458079 

(+/-)YoY(%) 7.9% 8.3% 8.7% 8.8% 9.1% 

净利润（百万元） 6305 7299 8445 9766 11174 

(+/-)YoY(%) 14.2% 15.8% 15.7% 15.6% 14.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.23 0.27 0.31 0.35 

毛利率(%) 24.6% 24.2% 24.7% 25.2% 25.6% 

净资产收益率(%) 4.2% 4.7% 5.3% 6.0% 6.6% 
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 

601728.SH 中国电信 6.77 6195  0.28 0.30 0.34 0.38 24 22 20 18 1.38 

600941.SH 中国移动 101.68 21727  5.43 5.87 6.38 6.94 19 17 16 15 1.71 

VZ.N Verizon 38.60 1621  5.32 5.18 4.70 4.74 7 7 8 8 1.78 

T.N AT&T 19.70 1405  2.77 2.57 2.44 2.51 7 8 8 8 1.44 

       平均 14 14 13 12 1.58 

注：收盘价日期为 2023 年 4 月 19 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 

主营业务收入     

营业收入（百万元） 319348  345854  375597  409401  

增长率（%） 7.83% 8.3
% 8.60% 9.00% 

销售通信产品收入     

营业收入（百万元） 35596 39868 44253 48678 

增长率（%） 12.29% 12.00% 11.00% 10.00% 

收入合计（百万元） 354944 385721 419850 458079 

综合增长率（%） 8.26% 8.67% 8.85% 9.11% 

综合毛利率（%） 24.25% 24.67% 25.18% 25.56% 

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 354944 385721 419850 458079 

每股收益 0.23 0.27 0.31 0.35  营业成本 268881 290572 314117 340990 

每股净资产 4.85 4.99 5.13 5.30  毛利率% 24.2% 24.7% 25.2% 25.6% 

每股经营现金流 3.20 1.62 1.96 1.75  营业税金及附加 1397 1518 1652 1803 

每股股利 0.11 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 34455 37057 39886 43059 

P/E 24.92  21.54  18.63  16.28   营业费用率% 9.7% 9.6% 9.5% 9.4% 

P/B 1.18  1.15  1.11  1.08   管理费用 22981 24974 27184 29659 

P/S 0.51  0.47  0.43  0.40   管理费用率% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

EV/EBITDA 1.23  2.43  1.32  0.55   EBIT 16703 32499 37654 41756 

股息率% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -748 440 257 332 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 24.2% 24.7% 25.2% 25.6%  资产减值损失 -366 -418 -430 -490 

净利润率 2.1% 2.2% 2.3% 2.4%  投资收益 4328 4671 5183 5607 

净资产收益率 4.7% 5.3% 6.0% 6.6%  营业利润 20401 23597 27281 31208 

资产回报率 1.1% 1.3% 1.4% 1.5%  营业外收支 -34 -32 -31 -29 

投资回报率 3.4% 6.4% 7.2% 7.6%  利润总额 20367 23565 27250 31179 

盈利增长（%）      EBITDA 100565 51455 57026 61544 

营业收入增长率 8.3% 8.7% 8.8% 9.1%  所得税 3716 4299 4972 5689 

EBIT 增长率 -1.8% 94.6% 15.9% 10.9%  有效所得税率% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2% 

净利润增长率 15.8% 15.7% 15.6% 14.4%  少数股东损益 9352 10820 12512 14316 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 7299 8445 9766 11174 

资产负债率 46.1% 45.5% 46.7% 46.4%       

流动比率 0.59 0.69 0.81 0.92       

速动比率 0.42 0.52 0.66 0.77  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.28 0.42 0.55 0.67  货币资金 70036 107351 156674 198626 

经营效率指标      应收账款及应收票据 28231 18413 23885 22209 

应收账款周转天数 24.00 24.00 23.00 23.00  存货 1882 1729 1779 2029 

存货周转天数 2.50 2.50 2.50 2.50  其它流动资产 46120 47872 49266 50154 

总资产周转率 0.57 0.59 0.61 0.63  流动资产合计 146269 175364 231605 273019 

固定资产周转率 1.16 1.29 1.43 1.60  长期股权投资 51051 54051 57051 60051 

      固定资产 303280 296335 289398 282470 

      在建工程 45715 48715 51715 54715 

      无形资产 29846 29025 28079 27008 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 498418 489862 480891 471503 

净利润 7299 8445 9766 11174  资产总计 644687 665227 712496 744522 

少数股东损益 9352 10820 12512 14316  短期借款 502 502 502 502 

非现金支出 90780 25003 26444 27079  应付票据及应付账款 149340 150645 173841 178620 

非经营收益 -3058 -2041 -2451 -2733  预收账款 394 333 397 420 

营运资金变动 -2666 9285 16080 5817  其它流动负债 97748 103652 110462 118230 

经营活动现金流 101708 51511 62351 55653  流动负债合计 247984 255133 285202 297773 

资产 -70776 -8489 -8616 -8759  长期借款 1828 1828 1828 1828 

投资 9725 -3163 -3200 -3200  其它长期负债 47601 45950 45950 45950 

其他 4924 4471 4983 5407  非流动负债合计 49429 47777 47777 47777 

投资活动现金流 -56127 -7181 -6833 -6552  负债总计 297413 302910 332979 345550 

债权募资 -4803 -1651 0 0  实收资本 31804 31804 31804 31804 

股权募资 2946 0 0 0  归属于母公司所有者权益 154370 158593 163281 168421 

其他 -23092 -5363 -6194 -7150  少数股东权益 192904 203724 216236 230552 

融资活动现金流 -24949 -7015 -6194 -7150  负债和所有者权益合计 644687 665227 712496 744522 

现金净流量 21031 37315 49324 41952       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 20 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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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