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公司 2019 年实现营业收入/净利润/经营性现金流分别为 1174.13/30.49/42.43 亿元，同比

增长 10.6%/5.1%/17.4%，业绩总体符合预期。电信市场保持稳健，行业市场增长迅速，

成本费用控制有效，盈利能力逐渐企稳。考虑到疫情影响下公司业务拓展承压和成本相对

刚性，下调短期公司业绩预测；长期看好公司 5G 周期驱动下电信市场的新一轮增长和新

基建语境下行业市场的发展机遇，维持“买入”评级。 

▍电信市场：保持稳健，5G 驱动新一轮成长。2019 年，运营商行业陷入收入低谷，全年

CAPEX/OPEX 并未明显提升；公司坚持“CAPEX+OPEX”双轮驱动战略，运营商收入同比

增长 3.9%保持稳健；其中运营商数字化/智慧化成为新增长动能，ACO 业务贡献收入增量

69.9%，2015~2019 年 CAGR 14%；中国电信以外运营商份额有所提升，对应收入同比增长

11.8%。2020 年，5G 将正式启动大规模建设，运营商规划全年CAPEX 3348 亿元，同比增

长 11%大幅提速；其中 5G 投资达到 1803 亿，占比提升至 54%。虽然 2020Q1 公司受疫情

导致的招标延迟/开工延后/刚性成本影响较为明显，但 2020Q2 之后随着运营商密集投入如

预期逐步回归正轨，未来三年公司有望充分受益 5G 拉动的新一轮增长周期。 

▍行业市场：增长迅速，新基建带来发展机遇。2019 年，公司非运营商收入同比增长 25.2%，

剔除商品分后的核心收入同比增长 29.8%，保持 20%以上高增速；占收比提升 4.1PCTs

至 35.5%，成为增长主要驱动；毛利同比增长 25.5%高于收入增速和 2018 年毛利增速，

毛利率显著提高；新签合同金额同比增长超 26%，智慧城市/数据中心/云计算/公共安全

等新签项目超过 800 个，后续发展动力充足。展望未来，公司持续加大研发投入；2019

年研发投入占收比提升 0.2 PCT 至 2.8%；加快通服云/开放物联网/大数据等基础平台建

设力度，截至 2019 年底物联网基础支撑平台连接数达 3300 万；围绕政府/社会/行业智

能化需求，聚焦电力/交通/机场/赛事等重点行业，在新基建的语境下，有望持续快速增长。 

▍成本费用：控制有效，盈利能力逐渐企稳。2019 年，受益于行业市场的持续快速增长和盈利

能力回升，公司整体毛利率同比下降 0.4 PCT 至 11.7%，降幅相比 2018 年的 0.8PCT 明显

减缓；得益于公司利用信息化手段提升运营管理效率，SG&A 费用率同比下降 0.2 PCT 至

9.8%，持续压降；净利率同比下降 0.1 PCT 至 2.6%，逐渐企稳。展望未来，2020H1 受疫

情影响，公司人工/防疫等成本相对刚性，短期内利润和现金流将受一定冲击，长期来看随着

公司持续推动价值转型，提升一体化服务能力和总包大项目占比，不断提升员工劳动生产率

和运营管理效率，行业市场和 ACO 业务有望两翼驱动公司盈利能力企稳。 

▍风险因素：运营商 CAPEX 及 OPEX 支出低于预期；公司行业市场拓展进度不达预期；

市场竞争加剧；疫情对公司影响程度超预期。 

▍投资建议：考虑到 2020H1 疫情影响下公司业务拓展承压和成本相对刚性，下调

2020/2021 年 EPS 预测为 0.45/0.54 元（原值为 0.51/0.58 元），新增 2022 年 EPS 预

测为 0.60 元，长期看好公司 5G 驱动下电信市场的新一轮增长和新基建语境下行业市场

的发展机遇，维持“买入”评级。 
 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 106,176.64 117,413.09 129,347.84 149,072.68 169,659.80 

营业收入增长率 12.27% 10.58% 10.16% 15.25% 13.81% 

净利润(百万元) 2,901.32 3,049.23 3,150.45 3,712.63 4,142.52 

净利润增长率 6.89% 5.10% 3.32% 17.84% 11.58% 

EPS(基本)(元) 0.42 0.44 0.45 0.54 0.60 

毛利率% 12.14% 11.66% 11.38% 11.19% 11.05% 

净资产收益率 ROE% 8.97% 8.82% 8.35% 9.21% 9.58% 

每股净资产 5 5 5 6 6 

PE 12.00 11.99 11.61 9.85 8.83 

PB 1 1 1 1 1 

EPS(基本)(港元) 0.50 0.50 0.52 0.61 0.68 

每股净资产（港元） 5.61 5.71 6.23 6.66 7.14  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测。  注：股价为 2020 年 4 月 6 日收盘价。 
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评级 买入（维持） 

当前价 6.04 港元 

总股本 6,926 百万股 

港股流通股本 2,391 百万股 

52 周最高/最低价 7.08/4.34 港元 

近 1 月绝对涨幅 -3.97% 

近 6 月绝对涨幅 34.82% 

近 12 月绝对涨幅 -4.56%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 106,177 117,413 129,348 149,073 169,660 

营业成本 
(93,292

) 

(103,72

6) 

(114,62

7) 

(132,39

3) 

(150,90

6) 

毛利率 12.14% 11.66% 11.38% 11.19% 11.05% 

SG&A 费用 (10,611) (11,494) (12,262) (13,700) (15,280) 

SG&A 费用率 9.99% 9.79% 9.48% 9.19% 9.01% 

财务费用 (25) (69) (6) 2 8 

财务费用率 0.02% 0.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资收益 105 148 106 135 130 

营业利润 2,354 2,272 2,559 3,116 3,611 

营业利润率 2.22% 1.94% 1.98% 2.09% 2.13% 

营业外收入 1,245 1,555 1,271 1,357 1,394 

营业外支出 (174) (333) (211) (199) (248) 

利润总额 3,425 3,494 3,619 4,275 4,758 

所得税 (497) (464) (489) (586) (642) 

所得税率 -14.52% -13.28% -13.50% -13.70% -13.49% 

少数股东损益 27 (19) (20) (24) (26) 

归属于母公司股
东的净利润 

2,901 3,049 3,150 3,713 4,143 

净利率 2.73% 2.60% 2.44% 2.49% 2.44% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 18,235 21,692 22,948 26,530 30,546 

存货 2,253 1,974 2,706 2,947 3,265 

应收账款 42,979 45,018 53,217 59,611 67,565 

其他流动资产 5,047 4,568 4,568 4,568 4,568 

流动资产 68,514 73,252 83,438 93,656 105,944 

固定资产 4,385 4,369 4,470 4,545 4,594 

长期股权投资 318 418 418 418 418 

无形资产 458 608 608 608 608 

其他长期资产 7,251 8,893 8,835 8,731 8,657 

非流动资产 12,412 14,289 14,333 14,303 14,277 

资产总计 80,926 87,541 97,771 107,959 120,221 

短期借款 462 511 1,068 348 1,049 

应付账款 45,945 49,492 56,032 64,363 73,044 

其他流动负债 324 681 677 675 677 

流动负债 46,731 50,684 57,777 65,385 74,771 

长期借款 9 0 0 0 0 

其他长期负债 1,358 1,819 1,819 1,819 1,819 

非流动性负债 1,367 1,819 1,819 1,819 1,819 

负债合计 48,097 52,503 59,596 67,205 76,590 

股本及储备 32,331 34,564 37,721 40,324 43,227 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所

有者权益合计 
32,331 34,564 37,721 40,324 43,227 

少数股东权益 498 474 454 430 404 

股东权益合计 32,829 35,038 38,175 40,754 43,631 

负债股东权益总
计 

80,926 87,541 97,771 107,959 120,221 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,425 3,494 3,619 4,275 4,758 

所得税支出 -497 -464 -489 -586 -642 

折旧和摊销 838 724 326 352 379 

营运资金的变化 1,966 -512 -2,394 1,693 412 

其他经营现金流 1,333 1,782 -100 -136 -138 

经营现金流合计 4,261 4,812 962 5,598 4,770 

资本支出 -987 -950 -900 -900 -900 

投资收益 105 148 106 135 130 

其他投资现金流 -656 -460 57 105 74 

投资现金流合计 -551 -311 -264 -188 -223 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 133 588 557 -720 701 

股息支出 -1,040 -1,044 -1,137 -1,134 -1,337 

其他融资现金流 22 -22 -6 2 8 

融资现金流合计 -886 -478 558 -1,829 -530 

现金及现金等价
物净增加额 

2,824 3,115 1,256 3,582 4,016 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 12.27% 10.58% 10.16% 15.25% 13.81% 

营业利润增长率 0.45% -3.48% 12.61% 21.80% 15.89% 

净利润增长率 6.89% 5.10% 3.32% 17.84% 11.58% 

毛利率 12.14% 11.66% 11.38% 11.19% 11.05% 

EBITDA Margin 2.24% 2.14% 2.31% 2.34% 2.29% 

净利率 2.73% 2.60% 2.44% 2.49% 2.44% 

净资产收益率 8.97% 8.82% 8.35% 9.21% 9.58% 

总资产收益率 3.59% 3.48% 3.22% 3.44% 3.45% 

资产负债率 0.59 0.60 0.61 0.62 0.64 

所得税率 
-

14.52% 

-

13.28% 

-

13.50% 

-

13.70% 

-

13.49% 

股利支付率 0.00% 0.00% 36.00% 36.00% 36.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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