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股价走势 

营收破万亿利润再创历史新高，持续提高股东回报 
  

事件：公司发布 2023 年度业绩，实现营业收入 10093 亿元，同比增长 7.7%，其中
主营业务收入达到人民币 8635 亿元，同比增长 6.3%，高于行业平均增幅；实现归
母净利润 1318 亿元，同比增长 5.0%，盈利能力继续保持国际一流运营商领先水平；
EBITDA 为 3415 亿元，同比增长 3.7%。 

我们的点评如下： 

CHBN 全向发力，领先优势不断巩固 

23 年 CHBN 全面增长，HBN 收入占主营业务收入比达到 43.2%，同比提升 3.4 个百
分点。数字化转型收入达到 2538 亿元，同比增长 22.2%，占主营业务收入比提升
至 29.4%。具体来看： 

个人市场：23 年收入 4902 亿元，同比增长 0.3%；移动客户 9.91 亿户，净增 1599

万户。其中 5G 套餐客户达 7.95 亿户，净增 1.80 亿户。权益融合客户达 3.30 亿户，
净增 4276 万户；移动云盘月活跃客户达 1.90 亿户，净增 2374 万户，客户规模排
名业界第二；5G 新通话高清视频使用客户达到 1.33 亿户，净增 4132 万户，其中
AI 应用订购客户数超 307 万；动感地带芒果卡自发行以来 5 个月销量达到 1147 万，
广受年轻客群青睐。移动 ARPU 稳健增长，为 49.3 元，同比增长 0.6%。 

家庭市场：23 年收入 1319 亿元，同比增长 13.1%；家庭宽带客户 2.64 亿户，净增
2012 万户，净增规模连续多年领跑行业。千兆家庭宽带客户渗透率为 30.0%，较
22 年底提升 14.3 个百分点。移动高清客户规模达 2.07 亿户，智能组网客户同比增
长 36.7%，家庭安防客户同比增长 40.5%，HDICT 解决方案服务客户数达 2921 万户，
带动家庭增值业务收入对家庭市场收入增量贡献达 25.6%。家庭客户综合 ARPU 同
比增长 2.4%，达到 43.1 元。 

政企市场：23 年收入 1921 亿元，同比增长 14.2%。政企客户数达 2837 万家，净增
517 万家。23 年公开招标市场中标份额达到 14.3%，同比提升 3.0pp，在全行业中
排名第一。移动云稳居国内云服务商第一阵营，收入达 833 亿元，同比增长 65.6%，
自有能力收入同比增长超 100%。5G 产业数字化赋能领跑业界，全年签约 5G 行业
商用实例达 1.5 万个，同比增长 22.4%，5G DICT 项目签约金额达 475 亿元，同比增
长 30.1%；5G 专网收入达 54 亿元，同比增长 113.1%，在智慧矿山、智慧工厂、智
慧电力、智慧医院、智慧城市、自动驾驶等多个细分行业保持领先。 

新兴市场：23 年收入 493 亿元，同比增长 28.2%。国际业务方面，进一步发挥国内
国际两个市场联动效应，加强优质产品能力和 5G 解决方案出海，国际业务收入达
到人民币 207 亿元，同比增长 24.2%。数字内容收入达 280 亿元，同比增长 31.6%，
云游戏全场景月活跃客户达到 1.2 亿户，用户规模行业第一。金融科技方面，通过
数据挖掘和场景赋能大力推进产业链金融发展，全年业务规模达到人民币 766 亿
元；打造一体化全场景数字消费入口，和包月活跃客户同比增长 51.8%。 

坚持精准投资，网络布局升级优化 

23 年公司各项资本开支合计约 1803 亿元，5G 网络投资 880 亿元，累计开通 5G 基
站超 194 万个;算力投资 391 亿元，通用算力规模达到 8EFLOPS（FP32），智能算力
规模达到 10.1 EFLOPS（FP16）。24 年公司预计资本开支合计约 1730 亿元（预计占
主营业务比低于 20%），其中 5G 网络资本开支约人民币 690 亿元，算力投资 475

亿元，计划 24 年累计开通 5G 基站 235 万站，通算达 9EFLOPS，智算超过 17EFLOPS。 

持续提高分红派息，重视股东回报 

董事会建议 23 年全年派息率为 71%，为更好地回馈股东、共享发展成果，公司
充分考虑盈利能力、现金流状况及未来发展需要，从 24 年起，三年内以现金方式
分配的利润逐步提升至当年股东应占利润的 75%以上，力争为股东创造更大价值。 

盈利预测与投资建议：公司 CHBN 持续良好增长，5G 渗透率不断提升，智慧家庭
有效拓展，政企业务中云业务高速增长，领先优势不断巩固，看好公司未来发展。
考虑新业务盈利能力不确定性，预计 24-26 年归母净利润为 1426/1531/1643 亿元
（24-25 年原值为 1477/1592 亿元），维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争超预期，费用投入超预期，新业务进展慢于预期等 
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 937,259.00 1,009,309.00 1,093,519.20 1,172,314.99 1,247,610.81 

增长率(%) 10.49 7.69 8.34 7.21 6.42 

EBITDA(百万元) 370,081.00 403,838.00 401,169.01 419,509.49 439,153.90 

归属母公司净利润(百万元) 125,459.00 131,766.00 142,608.22 153,080.64 164,271.36 

增长率(%) 8.21 5.03 8.23 7.34 7.31 

EPS(元/股) 5.86 6.16 6.66 7.15 7.68 

市盈率(P/E) 17.97 17.11 15.81 14.73 13.73 

市净率(P/B) 1.79 1.73 1.67 1.63 1.58 

市销率(P/S) 2.41 2.23 2.06 1.92 1.81 

EV/EBITDA 80.95 110.27 116.39 111.19 105.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 223,483.00 178,772.00 705,497.09 752,901.75 1,273,464.91  营业收入 937,259.00 1,009,309.00 1,093,519.20 1,172,314.99 1,247,610.81 

应收票据及应收账款 43,534.00 56,086.00 35,040.60 59,395.89 37,640.51  营业成本 676,863.00 724,358.00 770,993.26 824,497.61 874,859.84 

预付账款 7,040.00 7,516.00 14,757.14 8,832.65 15,955.04  营业税金及附加 2,898.00 3,071.00 3,200.00 3,300.00 3,500.00 

存货 11,696.00 12,026.00 11,960.46 14,606.69 14,555.31  销售费用 49,592.00 52,477.00 55,500.00 61,000.00 65,300.00 

其他 156,961.00 224,297.00 252,215.05 238,563.46 258,543.73 
 管理费用 54,533.00 56,025.00 62,500.00 66,800.00 71,000.00 

流动资产合计 442,714.00 478,697.00 1,019,470.34 1,074,300.44 1,600,159.50  研发费用 18,091.00 28,711.00 28,700.00 31,000.00 33,000.00 

长期股权投资 175,649.00 181,715.00 181,715.00 181,715.00 181,715.00  财务费用 (8,605.00) (3,457.00) (3,745.43) (4,015.31) (4,273.21) 

固定资产 716,511.00 714,663.00 530,717.13 341,387.26 146,641.10  资产/信用减值损失 (5,144.00) (9,795.00) (4,400.00) (4,300.00) (4,300.00) 

在建工程 69,776.00 74,496.00 71,546.40 68,891.76 66,502.58 
 公允价值变动收益 2,759.00 12,874.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 47,843.00 49,876.00 47,228.40 44,320.80 41,153.20  投资净收益 13,181.00 9,886.00 11,000.00 11,000.00 11,000.00 

其他 434,088.00 438,503.00 437,481.60 436,460.20 435,438.80  其他 (28,215.00) (32,958.00) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,443,867.00 1,459,253.00 1,268,688.53 1,072,775.02 871,450.69  营业利润 161,306.00 168,117.00 182,971.37 196,432.70 210,924.18 

资产总计 1,900,238.00 1,957,357.00 2,288,158.87 2,147,075.46 2,471,610.19  营业外收入 3,127.00 3,871.00 3,700.00 4,000.00 4,100.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1,561.00 1,457.00 2,000.00 2,200.00 2,300.00 

应付票据及应付账款 286,065.00 323,976.00 348,501.46 361,482.59 382,148.27  利润总额 162,872.00 170,531.00 184,671.37 198,232.70 212,724.18 

其他 172,017.00 168,396.00 500,895.14 305,457.45 568,217.55  所得税 37,278.00 38,596.00 41,920.40 44,998.82 48,288.39 

流动负债合计 458,082.00 492,372.00 849,396.60 666,940.04 950,365.82  净利润 125,594.00 131,935.00 142,750.97 153,233.87 164,435.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 135.00 169.00 142.75 153.23 164.44 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 125,459.00 131,766.00 142,608.22 153,080.64 164,271.36 

其他 100,778.00 88,107.00 88,107.00 88,107.00 88,107.00 
 每股收益（元） 5.86 6.16 6.66 7.15 7.68 

非流动负债合计 100,778.00 88,107.00 88,107.00 88,107.00 88,107.00        

负债合计 634,115.00 646,672.00 937,503.60 755,047.04 1,038,472.82        

少数股东权益 4,075.00 4,253.00 4,292.97 4,334.34 4,375.45  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 453,504.00 455,001.00 455,001.00 455,001.00 455,001.00  成长能力      

资本公积 (302,437.00) (301,738.00) (301,738.00) (301,738.00) (301,738.00)  营业收入 10.49% 7.69% 8.34% 7.21% 6.42% 

留存收益 1,107,120.00 1,147,798.00 1,187,728.30 1,229,060.07 1,270,127.91  营业利润 6.13% 4.22% 8.84% 7.36% 7.38% 

其他 3,861.00 5,371.00 5,371.00 5,371.00 5,371.00  归属于母公司净利润 8.21% 5.03% 8.23% 7.34% 7.31% 

股东权益合计 1,266,123.00 1,310,685.00 1,350,655.27 1,392,028.42 1,433,137.36  获利能力      

负债和股东权益总计 1,900,238.00 1,957,357.00 2,288,158.87 2,147,075.46 2,471,610.19  毛利率 27.78% 28.23% 29.49% 29.67% 29.88% 

       净利率 13.39% 13.06% 13.04% 13.06% 13.17% 

       ROE 9.94% 10.09% 10.59% 11.03% 11.50% 

       ROIC 23.20% 23.98% 24.20% 171.29% 195.22% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 125,594.00 131,935.00 142,608.22 153,080.64 164,271.36 
 资产负债率 33.37% 33.04% 40.97% 35.17% 42.02% 

折旧摊销 200,077.00 207,132.00 217,143.07 222,492.11 227,902.93 
 净负债率 -15.21% -10.96% -49.63% -51.56% -86.40% 

财务费用 (8,731.00) (3,944.00) (3,745.43) (4,015.31) (4,273.21)  流动比率 0.86 0.89 1.20 1.61 1.68 

投资损失 (13,181.00) (9,886.00) (11,000.00) (11,000.00) (11,000.00)  速动比率 0.83 0.87 1.19 1.59 1.67 

营运资金变动 (185,335.00) (31,812.00) 297,211.75 (188,860.60) 279,151.28  营运能力      

其它 162,326.00 10,355.00 142.75 153.23 164.44 
 应收账款周转率 23.11 20.26 24.00 24.83 25.71 

经营活动现金流 280,750.00 303,780.00 642,360.36 171,850.07 656,216.79  存货周转率 85.60 85.09 91.18 88.25 85.56 

资本支出 172,729.00 230,774.00 27,600.00 27,600.00 27,600.00  总资产周转率 0.51 0.52 0.52 0.53 0.54 

长期投资 6,093.00 6,066.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (416,875.00) (442,539.00) (44,200.00) (44,200.00) (44,200.00)  每股收益 5.86 6.16 6.66 7.15 7.68 

投资活动现金流 (238,053.00) (205,699.00) (16,600.00) (16,600.00) (16,600.00)  每股经营现金流 13.12 14.20 30.02 8.03 30.67 

债权融资 13,465.00 7,713.00 3,745.43 4,015.31 4,273.21  每股净资产 58.98 61.06 62.92 64.86 66.77 

股权融资 (29,710.24) (43,851.16) (102,780.70) (111,860.73) (123,326.85)  估值比率      

其他 (104,268.76) (87,704.84) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.97 17.11 15.81 14.73 13.73 

筹资活动现金流 (120,514.00) (123,843.00) (99,035.27) (107,845.41) (119,053.63)  市净率 1.79 1.73 1.67 1.63 1.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 80.95 110.27 116.39 111.19 105.04 

现金净增加额 (77,817.00) (25,762.00) 526,725.09 47,404.66 520,563.16 
 

EV/EBIT 176.22 226.38 253.73 236.76 218.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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