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股价走势 

经营发展稳中有进，家庭综合 ARPU同比提升 
  
事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现收入 7915 亿元，同
比增长 2.0%，其中主营业务收入 6780 亿元，同比增长 2.0%，归母净利润
1109 亿元，同比增长 5.1%；24Q3 单季度实现营收 2447 亿元，同比下滑
0.1%，其中主营业务收入 2145 亿元，同比增长 1.0%，归母净利润 307 亿
元，同比增长 4.6%。 

各项业务来看：  

个人市场：坚持“连接+应用+权益”融合拓展，抓好存增一体客户运营，
加强细分市场拓展，深化流量运营，夯实个人市场根基。24 年 9 月底，公
司移动客户达 10.04 亿户，其中 5G 网络客户达 5.39 亿户；前三季度手机
上网流量同比增长 2.1%，手机上网 DOU 达 15.7GB；移动 ARPU 为 49.5 元
（同比下滑 1.7 元，降幅 3.3%）。 

家庭市场：积极构建“全千兆+云生活”智慧家庭生态，以“移动爱家”品
牌为统领，积极打造 FTTR、HDICT 等新增长点。截至 24 年 9 月底，公司有
线宽带客户达 3.14 亿户，前三季度净增 1536 万户，其中家庭宽带客户达
2.76 亿户，前三季度净增 1246 万户；前三季度家庭客户综合 ARPU 为 43.2
元（同比提升 1.1 元，增幅 2.6%）。 

政企市场：一体化推进“网+云+DICT”规模拓展，加快商客市场等重点领
域拓展，持续做深行业客户运营、做强方案集成能力、做优项目交付管理，
推动量质并重发展。前三季度公司 DICT 业务收入保持良好增长。 

新兴市场：深化“内容+科技+融合创新”运营，构筑内容媒体业务竞争优
势，发挥国内国际市场联动效应，大力拓展国际业务。前三季度公司内容
媒体收入、国际业务收入均保持快速增长。 

全年资本开支占收比预计降至 20%以下，持续加大分红回报股东  

公司加速推进“两个新型”升级，上半年完成资本开支 640 亿元，新型信
息基础设施不断完善。公司将继续强化精准投入、精细管理，全年资本开
支将控制在年初指引的 1730 亿元以内，占收比降至 20%以下。此前公司
董事会建议 2023 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 2024 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 C 端业务稳定，智慧家庭有效拓展，政企业务
中云业务持续快速增长，竞争优势不断稳固，看好公司长远发展。考虑到
个人 ARPU 有所承压，调整 24-26 年归母净利润为 1385/1453/1520 亿元（原
值为 1390/1455/1521 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 
  
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 1,040,337.17 1,078,917.80 1,117,493.49 

增长率(%) 10.49 7.69 3.07 3.71 3.58 

EBITDA(百万元) 370,081.00 403,838.00 403,234.86 417,141.22 431,156.33 

归属母公司净利润(百万元) 125,459.00 131,766.00 138,502.82 145,290.28 152,036.78 

增长率(%) 8.21 5.03 5.11 4.90 4.64 

EPS(元/股) 5.84 6.14 6.45 6.77 7.08 

市盈率(P/E) 17.86 17.00 16.18 15.42 14.74 

市净率(P/B) 1.78 1.71 1.66 1.61 1.57 

市销率(P/S) 2.39 2.22 2.15 2.08 2.00 

EV/EBITDA 80.95 110.27 115.86 111.87 107.15   
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 223,483.00 178,772.00 657,873.02 713,445.95 1,181,834.59  营业收入 937,259.00 1,009,309.00 1,040,337.17 1,078,917.80 1,117,493.49 

应收票据及应收账款 43,534.00 56,086.00 30,608.76 56,304.06 30,612.10  营业成本 676,863.00 724,358.00 732,545.38 756,068.70 778,840.09 

预付账款 7,040.00 7,516.00 13,646.42 7,985.54 14,081.59  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 10,764.30 13,597.91 12,363.42  销售费用 49,592.00 52,477.00 55,500.00 58,000.00 61,000.00 

其他 156,961.00 224,297.00 246,542.30 233,806.86 248,987.43 
 管理费用 54,533.00 56,025.00 57,500.00 59,500.00 62,300.00 

流动资产合计 442,714.00 478,697.00 959,434.81 1,025,140.32 1,487,879.14  研发费用 18,091.00 28,711.00 29,500.00 31,300.00 32,600.00 

长期股权投资 175,649.00 181,715.00 186,715.00 191,715.00 196,715.00  财务费用 (8,605.00) (3,457.00) (3,563.28) (3,695.42) (3,827.54) 

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) (11,500.00) (11,500.00) (11,500.00) 

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 5,500.00 5,200.00 5,200.00 

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 18,000.00 18,200.00 18,300.00 

其他 434,088.00 438,503.00 432,481.60 426,460.20 420,438.80  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 161,306.00 168,117.00 177,655.06 186,344.53 195,080.95 

资产总计 1,900,238.00 1,957,357.00 2,228,123.34 2,097,915.34 2,359,329.83  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 286,065.00 323,976.00 314,966.36 336,092.79 325,921.29  利润总额 162,872.00 170,531.00 179,355.06 188,144.53 196,880.95 

其他 172,017.00 168,396.00 470,985.37 280,383.29 513,922.05  所得税 37,278.00 38,596.00 40,713.60 42,708.81 44,691.97 

流动负债合计 458,082.00 492,372.00 785,951.73 616,476.08 839,843.33  净利润 125,594.00 131,935.00 138,641.46 145,435.72 152,188.97 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 135.00 169.00 138.64 145.44 152.19 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 125,459.00 131,766.00 138,502.82 145,290.28 152,036.78 

其他 100,778.00 88,107.00 88,107.00 88,107.00 88,107.00 
 每股收益（元） 5.84 6.14 6.45 6.77 7.08 

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 634,115.00 646,672.00 874,058.73 704,583.08 927,950.33        

少数股东权益 4,075.00 4,253.00 4,291.82 4,331.09 4,369.13  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 453,504.00 455,001.00 459,332.00 459,332.00 459,332.00  成长能力      

资本公积 (302,437.00) (301,738.00) (301,509.00) (301,509.00) (301,509.00)  营业收入 10.49% 7.69% 3.07% 3.71% 3.58% 

留存收益 1,107,120.00 1,147,798.00 1,186,578.79 1,225,807.17 1,263,816.36  营业利润 6.13% 4.22% 5.67% 4.89% 4.69% 

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% 5.11% 4.90% 4.64% 

股东权益合计 1,266,123.00 1,310,685.00 1,354,064.61 1,393,332.25 1,431,379.50  获利能力      

负债和股东权益总计 1,900,238.00 1,957,357.00 2,228,123.34 2,097,915.34 2,359,329.83  毛利率 27.78% 28.23% 29.59% 29.92% 30.30% 

       净利率 13.39% 13.06% 13.31% 13.47% 13.61% 

       ROE 9.94% 10.09% 10.26% 10.46% 10.65% 

       ROIC 23.20% 23.98% 23.50% 102.41% 120.60% 

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

净利润 125,594.00 131,935.00 138,502.82 145,290.28 152,036.78 
 资产负债率 33.37% 33.04% 39.23% 33.58% 39.33% 

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% -45.99% -48.68% -80.11% 

财务费用 (8,731.00) (3,944.00) (3,563.28) (3,695.42) (3,827.54)  流动比率 0.86 0.89 1.22 1.66 1.77 

投资损失 (13,181.00) (9,886.00) (18,000.00) (18,200.00) (18,300.00)  速动比率 0.83 0.87 1.21 1.64 1.76 

营运资金变动 (185,335.00) (31,812.00) 246,178.34 (178,586.83) 230,038.47  营运能力      

其它 162,326.00 10,355.00 5,638.64 5,345.44 5,352.19 
 应收账款周转率 23.11 20.26 24.00 24.83 25.71 

经营活动现金流 280,750.00 303,780.00 585,899.60 172,645.58 593,202.83  存货周转率 85.60 85.09 91.30 88.57 86.09 

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 0.50 0.50 0.50 

长期投资 6,093.00 6,066.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00  每股指标（元）      

其他 (416,875.00) (442,539.00) (47,700.00) (47,200.00) (47,100.00)  每股收益 5.84 6.14 6.45 6.77 7.08 

投资活动现金流 (238,053.00) (205,699.00) (15,100.00) (14,600.00) (14,500.00)  每股经营现金流 13.08 14.15 27.29 8.04 27.63 

债权融资 13,465.00 7,713.00 3,563.28 3,695.42 3,827.54  每股净资产 58.78 60.85 62.87 64.69 66.46 

股权融资 (29,710.24) (90,639.21) (95,261.85) (106,168.08) (114,141.73)  估值比率      

其他 (104,268.76) (40,916.79) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.86 17.00 16.18 15.42 14.74 

筹资活动现金流 (120,514.00) (123,843.00) (91,698.58) (102,472.66) (110,314.18)  市净率 1.78 1.71 1.66 1.61 1.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 80.95 110.27 115.86 111.87 107.15 

现金净增加额 (77,817.00) (25,762.00) 479,101.02 55,572.93 468,388.65 
 

EV/EBIT 176.22 226.38 251.06 239.74 227.29 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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