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<<移动业务企稳回升，产业互联网注入新
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2019-04-24 
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成本效能优化带动盈利能力增强，产业

互联网高增为公司注入发展动能 
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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 290877  290515  310648  334816  361936  

(+/-%) 5.8% -0.1% 6.9% 7.8% 8.1% 

净利润（百万） 4081  4982  5809  6924  8242  

(+/-%) 858.3% 22.1% 16.6% 19.2% 19.0% 

摊薄 EPS 0.13 0.16 0.19 0.22 0.27 

PE 39  32  27  23  19  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司于 2020 年 10 月 21 日晚间发布 2020 年三季报：前三季度实现

营业收入 2,253.55 亿元，同比增长 3.8%；归母净利润 47.84 亿元，同比增

长 10.8%；扣非净利润为 49.48 亿元，同比增长 24.7%；公司业绩符合市

场预期。 

◼ 公司营收持续增长，盈利能力再度提升：在国内电信行业生态持续改善的

背景下，公司深入推进全面数字化转型，加强差异化和互联网化运营，基

础业务提质增效成果初显，创新业务转型持续突破，总体经营态势企稳向

好。公司前三季度实现营业收入 2,253.55 亿元，同比增长 3.8%；其中主

营业务收入 2,073.49 亿元，同比增长 4.4%。在收入基本平稳的基础上，

公司净利润增长 10.84%达到人民币 47.84 亿元，净利润增长再度高于收入

增长。此外，报告期内处置固定资产等非经常性损失增加，扣非后归母

净利润大幅增长 24.7%，公司核心业务盈利能量显著增强。 

◼ 混改效益得以体现，成本效能持续优化：2020 年前三季度，公司成本费

用合计为人民币 2,074.5 亿元，占营收比重为 92.06%,同比减少 1.54pct，

成本费用控制得当。其中，网间结算成本同比下降 9.6%，主要受网间话

务量下滑影响；网络、运行及支撑成本同比上升 7.4%，主要由于房屋设

备和铁塔使用费增加；人工成本同比上升 7.9%，主营由于公司持续推进

激励机制改革，强化激励与绩效挂钩，并加大引入创新人才；销售通信产

品成本同比下降 9.0%，主要得益于强化价值管理，以及期内通信产品销

售下降；销售费用同比下降 12.6%至人民币 224.65 亿元，主营在于公司积

极转型发展，严控用户发展成本；其他营业成本及管理费用同比增长

32.4%，主要由于 ICT 业务快速增长导致相关服务成本增加，以及对创新

业务的技术支撑的投入增加。 

◼ 移动业务发展质态逐步改善，用户结构变化带动 Q3 单季收入增长：公司

有效调整移动业务发展策略，严控用户发展成本，提升用户发展质量；充
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分发挥全网集中 IT 系统优势，推动线上线下一体化，全渠道协同提升营

销效能。前三季度，公司移动主营业务收入为 1165.39 亿元，同比下降 

1.0%，较 2019 年全年降幅 5.26%显著收窄。 

分季度来看，Q1 单季疫情对客户拓展造成一定影响，移动主营业务收入

377 亿元（YoY -4%）；Q2 疫情稳定后潜在用户逐步释放，单季收入 388

亿元，同比基本持平，环比增长 3%。Q3 用户结构持续改善，4G 渗透率

提升 5G 新用户拓展，单季收入 400.23 亿元，同比增长 2.54%，环比增

长 3.24%。 

◼ 疫情驱动宽带组网和提速需求，产业互联网业务注入新活力：前三季度

公司固网主营业务收入 890.57 亿元（YoY 12.9%）， Q3 单季度收入为

284.91 亿元，同增 10.73%但环减 7.11%。我们认为，疫情好转对家庭宽

带业务的红利逐步消退。但另一方面，公司 2B 业务仍强劲发展，产业互

联网收入再创新高，前三季度收入为人民币 326.56 亿元（YoY 34.4%），

Q3 单季度收入为 98.83 亿元（YoY 30.5%）。我们认为，公司未来将继续

发挥资源禀赋优势，与腾讯、百度、阿里、京东等巨头合作深入推进 5G+

垂直融合创新，产业互联网业务步入发展快车道。 

◼ 投资建议：综上所述，考虑到公司前三季度营收净利双增，混改效益显现

带动盈利能力提升。此外，公司 5G 建设持续推进，产业互联网等创新业

务 成 为 主 要 驱 动 力 。 我 们 预 计 公 司 20-22 年 营 业 收 入 为

3106.48/3348.16/3619.36 亿元，归母净利润分别为 58.09/69.24/6/82.41 亿

元，EPS 分别为 0.19/0.22/0.27 元，对应 PE 分别为 27X/23X/19X，维持“强

烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：国际贸易加剧使产业链上游元器件供应受阻；运营商 5G 基站

建设进程不及预期；产业互联网等 To B 业务推进速度不及预期；“提速降

费”、国内电信业务网间结算调整等政策给公司带来挑战。 

 



vYwWfUgYoWoOpO9PcM9PoMoOpNmMjMqRnNkPnPtQ7NnNuNvPtQpNxNnOoO
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1. 事件 

公司于 2020 年 10 月 21 日晚间发布 2020 年三季报：前三季度实现营业收入 2,253.55 亿

元，同比增长 3.8%；归母净利润 47.84 亿元，同比增长 10.8%；扣非净利润为 49.48 亿元，

同比增长 24.7%；公司业绩符合市场预期。 

2. 收入持续增长，业务结构逐步优化 

在国内电信行业生态持续改善的背景下，公司深入推进全面数字化转型，加强差异化和

互联网化运营，基础业务提质增效成果初显，创新业务转型持续突破，总体经营态势企

稳向好。报告期内，公司实现营业总收入 2,253.55 亿元，同比增长 3.8%；其中主营业务

收入 2,073.49 亿元，同比增长 4.4%。主营业务占总营收比重增长。 

图 1：2016-2020 年前三季度收入情况（亿元，%）  图 2：2016-2020 年前三季度净利润情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

2.1 移动业务降幅收窄，ARPU 止跌回升 

公司有效调整移动业务发展策略，严控用户发展成本，提升用户发展质量；充分发挥全

网集中 IT 系统优势，推动线上线下一体化，全渠道协同提升营销效能。前三季度，公司

移动主营业务收入为 1165.39 亿元，同比下降 1.0%，较 2019年全年降幅 5.26%显著收窄。 

分季度来看，Q1 单季疫情对客户拓展造成一定影响，单季移动主营业务收入 377 亿元

（YoY -4%）；Q2 疫情稳定后潜在用户逐步释放，单季收入 388 亿元，同比基本持平，环

比增长 3%。Q3 用户结构改善，4G 渗透率提升且 5G 新用户拓展，单季收入 400.23 亿元，

同比增长 2.54%，环比增长 3.24%。 

（1）移动出账用户数：虽然移动用户市场逐渐饱和，但用户结构不断优化。公司移动出

账用户净减 929 万户，达到 3.092 亿户。存量用户中 4G 占比不断提升，9 月份占总移动

用户数比例达 86.17%，同比提升 8.84pct；5G 方面，报告期内公司配合 5G 网络建设和手

机供应有节奏和有针对性地加强 5G 公众用户发展。 

（2）ARPU：公司移动用户 ARPU 逐步企稳回升，前三季度移动用户 ARPU 增长 2.6%

至 41.6 元。我们认为四季度 5G 用户数加速增长，创新应用引领用户消费升级。用户更

换 4G 到 5G 终端及相关套餐将带动 ARPU 持续增长。 
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图 3：2017-2020 年前三季度移动业务收入（亿元，%）  图 4：公司移动业务收入单季情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 5：移动业务经营数据（万户） 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

 

2.2 疫情驱动宽带组网和提速需求，产业互联网业务注入

新活力 

报告期内疫情对固网宽带业务需求提升，接入业务复苏性增长；创新业务发展势头强劲，

成为公司增长的主要驱动力，公司固网主营业务收入 890.57 亿元，YoY12.9%。从单季度

来看，Q3 单季度固网主营业务收入为 284.91 亿元，同比增长 10.73%，环比下降 7.11%。

我们认为，随着疫情好转，对家庭宽带业务的红利逐步消退；但 2B 业务仍强劲发展，为

公司注入新活力。 
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图 6：固网主营业务收入情况（亿元，%）  图 7：单季度固网主营业务收入情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

上半年疫情驱动宽带需求提升，Q3 用户饱和后增长动力将逐步消退。疫情防控常态化驱

动宽带组网和提速需求明显提高。公司坚持理性规范竞争，积极发挥宽带速率高、内容

丰富、服务优的综合优势，加快智慧家庭系列产品推广，促进宽带接入业务和其他相关

业务共同增长。2020 年前三季度，固网宽带用户净增 308 万户，达到 8,656 万户；固网

宽带接入收入达到人民币 320.96 亿元，比去年同期上升 3.7%。分季度来看，Q3 单机宽

带接入收入为 102 亿元，同比下滑 1.6%，同比下降 8.3%。主要由于本年固网宽带用户数

7 月首次出现下滑，疫情好转及用户饱和使宽带业务增长动力逐步消退。 

图 8：宽带接入业务收入情况（亿元，%）  图 9：单季度宽带接入业务收入（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

图 10：固网宽带用户经营数据（万户） 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 
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以“云+网+智慧应用”推进创新业务和基础业务融合发展，产业互联网业务为未来发展

注入活力。国家“新基建”战略和疫情进一步加速经济社会数字化、网络化、智能化转

型需求。公司聚合战投伙伴优势力量，聚焦智慧城市、数字政府、智慧医疗、工业互联

网等关键领域，规模化推广标准化产品及解决方案赋能 B 端客户数字化转型。公司产业

互联网业务再创新高，2020 年前三季度收入为人民币 326.56 亿元，同增 34.4%；其中 Q3

单季度收入为 98.83 亿元，同增 30.5%。我们认为，公司未来将积极发挥资源禀赋优势，

推动 5G+垂直融合创新，产业互联网步入发展快车道。 

报告期内，公司与腾讯、百度、阿里、京东等巨头的合作持续深入，与腾讯合资的云景

文旅科技公司，聚焦科技、文化和旅游，已形成多个可定制行业产品/模块的产品体系，

中标全国多省项目；智慧足迹公司融合京东能力资源，聚焦“人口+”，连接“人-物-企”，

已成为规划领域与统计领域人口大数据全国第一服务商；与阿里合资成立的云粒智慧公

司，聚焦政务、生态环保等产业互联网市场，不断迭代智慧河湖、城市大脑等多款智能

化产品；与百度成立 5G 联合实验室，聚焦 5G、车联网、AI 领域，探索 5G 边缘计算

在特定场景商用落地；与中国人寿成立数字保险联合实验室，共同探索数字保险领域新

机会。我们认为，公司资源优势明显，与细分龙头的强强联合将助力公司多元化探索，

为未来成长注入新动能。 

图 11：产业互联网收入情况（亿元，%） 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

 

3. 成本效能持续优化，盈利能力同比增强 

3.1 公司混改效益逐步体现，净利润率进一步提升 

公司混改效益逐步体现，盈利能力进一步增强。报告期内，公司成本效能持续优化，彰

显出良好的风险承受能力。在收入基本平稳的基础上，公司净利润增长 10.84%达到人民

币 47.84 亿元，净利率同比提升 0.32pct 达到 4.81%。此外，处置固定资产等非流动资产

损失（-15.66 亿元）等非经常性损失增加，对公司净利润造成一定影响，扣非后归母净利

润大幅增长 24.7%，公司核心业务盈利能量显著增强。 
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分季度来看，公司 Q3 收入增长 3.87%，归母净利润同增 10.72%，净利润增长再度高于

收入增长，公司业绩改善态势持续。 

图 12：单季度收入净利润情况（亿元，%）  图 13：公司销售毛利率及销售净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

3.2 成本费用率缩减，研发持续加强 

2020 年前三季度，公司成本费用合计为人民币 2,074.5 亿元，占营收比重为 92.06%,同比

减少 1.54pct。其中，网间结算成本同比下降 9.6%，主要受网间话务量下滑影响；网络、

运行及支撑成本同比上升 7.4%，主要由于房屋设备和铁塔使用费增加；人工成本同比上

升 7.9%，主营由于公司持续推进激励机制改革，强化激励与绩效挂钩，并加大引入创新

人才；销售通信产品成本同比下降 9.0%，主要得益于强化价值管理，以及期内通信产品

销售下降；销售费用同比下降 12.6%至人民币 224.65 亿元，主营在于公司积极转型发展，

严控用户发展成本；其他营业成本及管理费用同比增长 32.4%，主要由于 ICT 业务快速

增长导致相关服务成本增加，以及对创新业务的技术支撑的投入增加。 

公司成本费用结构优化，在研发端加强投入以提升核心竞争力。报告期内，公司加强在

5G、云计算、大数据、物联网、人工智能、网络安全等关键领域的研发，创新发展动力

不断增强，2020 年前三季度研发费用 11.79 亿元，同比大幅增长 141.54%，占主营收入比

重同比提升 0.3pct。我们认为，较强的研发投入可提升公司在 5G 及产业互联网等核心领

域竞争力，为公司成长提供有力支撑。 

图 14：公司成本费用情况（亿元、%）  图 15：公司研发费用及占主营收入比重（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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3.3 经营性现金流长期为正，为发展提供有效保障 

公司经营性现金流长期为正，财务实力持续增强。2020 年前三季度，公司经营活动现金

流量净额为人民币 768.16 亿元，超过全年预计的资本开支；其中 Q3 单季度录得经营活

动净现金流 281.80 亿元。公司自由现金流保持强劲，为未来发展提供良好资金支持。 

图 16：公司单季度经营性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

4. 投资建议 

综上所述，考虑到公司前三季度营收净利双增，混改效益显现带动盈利能力提升。此外，

公司 5G 建设持续推进，产业互联网等创新业务成为主要驱动力。我们预计公司 20-22 年

营业收入为 3106.48/3348.16/3619.36 亿元，归母净利润分别为 58.09/69.24/6/82.41 亿元，

EPS 分别为 0.19/0.22/0.27 元，对应 PE 分别为 27X/23X/19X，维持“强烈推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

国际贸易加剧使产业链上游元器件供应受阻；四季度运营商 5G 基站建设进程不及预期；

产业互联网等 To B 业务推进速度不及预期；“提速降费”、国内电信业务网间结算调整等

政策给公司带来挑战。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 290876.

78  

290514.

55  

310647.6

9  

334816.0

8  

361936.1

8  

 成长性 
  

   

营业成本 213585.

64  

214133.0

6  

229941.4

2  

246525.

08  

263851.4

8  

 营业收入增长 5.8% -0.1% 6.9% 7.8% 8.1% 

销售费用 35169.7

2  

33544.9

9  

33767.4

0  

37499.4

0  

41622.66   营业成本增长 3.2% 0.3% 7.4% 7.2% 7.0% 

管理费用 22925.1

2  

22977.0

1  

26187.60  27856.70  29678.77   营业利润增长 687.8% 12.8% 22.3% 16.3% 19.6% 

研发费用 872.23  1708.97  1910.48  2008.90  2171.62   利润总额增长 407.8% 16.2% 20.3% 16.1% 19.1% 

财务费用 -137.78  717.43  961.45  971.00  612.77   净利润增长 858.3% 22.1% 16.6% 19.2% 19.0% 

其他收益 185.21  776.36  579.31  644.99  623.10   盈利能力      

投资净收益 2475.57  2174.50  1985.50  2182.50  2205.50   毛利率 26.6% 26.3% 26.0% 26.4% 27.1% 

营业利润 11921.35  13443.16  16435.81  19108.03  22861.75   销售净利率 3.2% 3.9% 4.2% 4.7% 5.2% 

营业外收支 154.01  592.03  446.02  494.69  478.47   ROE 2.9% 3.5% 3.9% 4.5% 5.1% 

利润总额 12075.3

6  

14035.19  16881.83  19602.73  23340.2

2  

 ROIC 9.5% 15.8% 62.0% -287.7% -21.2% 

所得税 2774.70  2771.06  3714.00  3920.55  4668.04   营运效率      

少数股东损益 5219.89  6282.04  7359.26  8758.33  10430.65   销售费用/营业收入 12.1% 11.5% 10.9% 11.2% 11.5% 

净利润 4080.77  4982.08  5808.57  6923.85  8241.53   管理费用/营业收入 7.9% 7.9% 8.4% 8.3% 8.2% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

流动资产 75924.5

5  

83603.8

5  

128630.6

4  

146131.5

6  

227259.6

4  

 财务费用/营业收入 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 

货币资金 33783.3

5  

38665.3

1  

81747.92  96839.71  174734.0

0  

 投资收益/营业利润 20.8% 16.2% 12.1% 11.4% 9.6% 

应收票据及应收账款合计 18206.0

3  

20620.8

7  

19768.10  24362.8

2  

23016.31   所得税/利润总额 23.0% 19.7% 22.0% 20.0% 20.0% 

其他应收款 3220.87  2800.61  5551.63  2285.85  6772.38   应收账款周转率 15.80  14.96  15.38  15.17  15.28  

存货 2388.33  2359.15  2679.76  2754.03  3044.77   存货周转率 92.32  90.21  91.27  90.74  91.00  

非流动资产 465837.

74  

480626.

77  

443524.

33  

429119.9

0  

398759.2

7  

 流动资产周转率 3.81  3.64  2.93  2.44  1.94  

固定资产 341452.

64  

312533.

74  

298274.

74  

281598.6

2  

260550.1

2  

 总资产周转率 0.52  0.53  0.55  0.58  0.60  

资产总计 541762.

28  

564230.

62  

572154.9

7  

575251.4

5  

626018.9

1  

 偿债能力      

流动负债 213794.

01  

206812.

71  

221395.9

1  

209759.

48  

243303.

70  

 资产负债率 41.5% 42.7% 41.5% 39.4% 41.6% 

短期借款 15132.62  5614.08  10373.35  7993.71  9183.53   流动比率 0.36  0.40  0.58  0.70  0.93  

应付款项 108702.

53  

106806.

37  

132821.5

2  

115672.7

9  

152736.3

7  

 速动比率 0.26  0.30  0.49  0.59  0.84  

非流动负债 11027.98  33921.9

9  

15969.74  16821.47  17198.00   每股指标（元）      

长期借款 4172.16  6864.69  3488.59  1356.72  -1136.40   EPS 0.13  0.16  0.19  0.22  0.27  

负债合计 224821.

99  

240734.

70  

237365.

65  

226580.

95  

260501.7

0  

 每股净资产 4.52  4.62  4.75  4.91  5.12  

股东权益 316940.

29  

323495.

92  

334789.

31  

348670.

50  

365517.2

1  

 每股经营现金流 2.13  2.90  2.74  2.09  3.67  

股本 31027.81  31033.71  31033.71  31033.71  31033.71   每股经营现金/EPS 16.17  18.06  14.61  9.38  13.83  

留存收益 34864.0

9  

37624.7

7  

45710.99  55391.82  66898.3

5  

       

少数股东权益 176795.

93  

180168.6

2  

187527.8

8  

196286.2

0  

206716.8

5  

 估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 541762.

28  

564230.

62  

572154.9

7  

575251.4

5  

626018.9

1  

 PE 38.69  31.69  27.18  22.80  19.16  

现金流量表     （百万）   PEG -10.28  0.17  0.28  1.20  1.04  

经营活动现金流 94829.7

3  

96208.2

4  

84865.3

9  

64965.41  113972.3

3  

 PB 1.13  1.10  1.07  1.04  0.99  

其中营运资本减少  -20728.

78  

5697.33  17920.30  -11593.4

0  

29013.85   EV/EBITDA 4.01  4.16  4.22  3.69  2.54  

投资活动现金流 -61167.0

2  

-58877.

26  

-16171.25  -45526.4

7  

-35143.4

4  

 EV/SALES 1.18  1.20  0.94  0.84  0.60  

其中资本支出 56823.2

5  

60366.7

1  

-25240.0

1  

-27126.8

9  

-30700.8

7  

 EV/IC 1.87  1.81  1.66  1.59  1.17  

融资活动现金流 -36549.

77  

-32469.

50  

-25611.5

3  

-4347.14  -934.60   ROIC/WACC 0.98  1.62  6.38  -29.39  -2.16  

净现金总变化 -2812.92  4886.88  43082.61  15091.79  77894.29   REP 1.91  1.11  0.26  -0.05  -0.54  
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