
 

中國電信（0728） 業績回顧

2006年 3月 24日持有 
 

 

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 

固網業務令人擔憂，調降評級爲“持有＂ 

¾ 收入符合預期，利潤不盡人意：中國電信于 05 年業績基本符

合市場預期。銷售收入（文中所指均爲剔除一次性初裝費後之調整後

資料）同比增 6.4%至 1625億元人民幣，與我們預期相符。淨利潤增

7.9%至 211.7億元，未達預期。 

¾ VAS 及互聯網業務增長強勁：增值服務（VAS）及寬帶業務在
報告期內錄得強勁增長，爲公司收入增長發動機，分別爲公司貢獻

39.5%及 38.4%的新增收入。我們預計 VAS 及互聯網業務在 05-08
將分別保持高達 24.1％與 17.4％的年均複合增長率成長。 

¾ 無線市話用戶未來增長將放緩：我們認爲公司的戰略重心已經

從無線市話轉移到 3G 網路的規劃及籌備，未來無線市話的發展空間

有限。我們預測 06 年無線市話新增用戶約爲 800 萬戶，之後逐步減
少。總體語音用戶數量增長也將由 05 年之 2344萬戶下降至 08 年之

1300萬戶水平。 

¾ 本地語音 ARPU急劇下降：受移動替代影響，MOU下降較快，

導致公司本地語音 ARPU 降 11.8%至 32.8 元，我們認爲移動替代有

日趨嚴重的迹象，估計本地語音 ARPU將持續下降至 08 年之 27.4元
水平。 

¾ 小幅調低盈利預測：基於固網業務令人擔憂的前景，我們調低中

國電信 06-08 年應收預測 1.7％至 0.3％，期內每股盈利分別爲

0.284，0.310，0.334元人民幣。 

¾ 調降評級爲“持有＂，維持 3.00 港元目標價：基於目前 3G
進程，我們認爲公司在 06 年內無法期望借助 3G網路改善盈利結構。

同時，隨著移動替代效應逐漸加強，固網的盈利前景日益黯淡，3G
久拖不決對中國電信相當不利。因此，我們調降中國電信評級爲“持

有＂，仍維持 12 個月目標價 3.00 港元。該目標價相當於 06 年預測

EPS之 10.6倍，或 07 年每股盈利之 9.7倍。 

★1港元=1.04人民幣  

盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2004历史 2005历史 2006预测 2007预测 2008预测

总营收（百万人民币） 152,754 162,529 171,025 179,666 187,334
变动 (%) 7.7 6.4 5.2 5.1 4.3
净利润（百万人民币） 19,565 21,131 22,961 25,114 27,021
每股收益（元人民币） 0.25 0.26 0.28 0.31 0.33
变动 (%) n.a. 5.2 8.7 9.4 7.6
市盈率@2.70港元 11.3 10.8 9.9 9.0 8.4
每股派息（港元） 0.065 0.075 0.085 0.093 0.100
息率 (%) 2.4 2.8 3.2 3.4 3.7
权益回报率 (%) 12.3 11.6 11.1 10.9 10.7 2.40
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 澎博 

行業 電信 
 

股價 2.70港元 

目標價 3.00港元 

 (11.1+%) 
 

股票代碼 0728 
 

市值 2185.2億港元 

已發行股本 809.32億股 

52周高/低 3.28/2.43港元 

每股淨現值 2.24元人民幣 
 

主要股東 中國電信集團 72.09％
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收入符合預期，利潤不盡人意 

 中國電信于 05 年業績基本符合市場預期。銷售收入（文中所指均爲剔除一次性初裝費

後之調整後資料）同比增 6.4%至 1625 億元人民幣，與我們預期相符。淨利潤增 7.9%

至 211.7 億元，未達預期。報告期內，公司爲提高網路運行質量提高了修理費用投

入，同時加強了對優秀員工的激勵力度，致使網路運營費用及人工成本增長均快於收

入增速，EBITDA 利潤率下降 1.08 個百分點至 50.34％。我們預計公司 EBITDA 利潤率

將保持平穩，略有下降。 

圖表一：中國電信 05業績點評 

截至12月31日财政年度 FY05 VS 实际 VS

百万元人民币 FY04 预测

经营收入 161,212 169,310 5.0% 170,109 -0.5%

调整后经营收入 152,754 162,529 6.4% 163,327 -0.5%

经营费用

    网络运营费用 (27,611) (30,334) (28,137)

(19,229) (19,892) (18,833)

(23,233) (24,960) (26,818)

(4,139) (5,518) (5,832)

(74,212) (80,704) (79,621)

(47,170) (49,652) (48,027)

(1,262)

(5,340) (4,895) (4,953)

(5,187) (6,160) (7,506)

9.9% 7.8%

    销售、一般及管理费用 3.4% 5.6%

    人工成本 7.4% -6.9%

    网间互联与其他 33.3% -5.4%

经营费用合计 8.7% 1.4%

EBITDA 87,000 88,606 1.8% 90,488 -2.1%

调整后EBITDA 78,542 81,825 4.2% 83,706 -2.2%

 折旧及摊销 5.3% 3.4% 折旧及摊销费用占收入比重轻微下降

经营利润 39,830 38,954 -2.2% 42,461 -8.3%

调整后经营利润 31,372 32,173 2.6% 35,679 -9.8%

物业、厂房及设备重估减值 0 n.a. 0 n.a.

财务成本净额 -8.3% -1.2%

其他 35 55 57.1% 20 175.0%

未计所得税的利润 33,263 34,114 2.6% 37,528 -9.1%

所得税 18.8% -17.9%

   有效税率 15.6% 18.1% 20.0%

净利润 28,076 27,954 -0.4% 30,023 -6.9%

  净利率 17.4% 16.5% 17.6%

调整后净利润 19,618 21,173 7.9% 23,241 -8.9%

  调整后净利率 12.8% 13.0% 14.2%

股东应占利润

　本公司股东应占利润 28,023 27,912 -0.4% 29,970 -6.9%

　少数股东应占利润 53 42 -20.8% 53

FY04 FY05

税率升高由于免税之初装费不断下降

净利润较预期低

第一上海
预测

点评

费用控制不力，网络运营费用及人工
成本增长均快于收入增速

财务成本下降原因：1.净债务减少
6.4％；2.发行100亿短期融资债券，降

低融资成本

 
資料來源：公司資訊，第一上海 
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圖表二：細分收入分析 

截至12月31日财政年度 FY05 VS 实际 VS

百万元人民币 FY04 预测

一次性初装费收入 8,458 6,781 -19.8% 6,782 0.0% 初装费摊销收入不断降低

一次性装机费收入 2,865 2,970 3.7% 2,927 1.5%

月租费 29,827 30,351 1.8% 30,966 -2.0%

本地通话费 47,646 47,624 0.0% 48,292 -1.4%

国内长途 26,231 25,993 -0.9% 25,729 1.0%

国际长途 3,788 3,407 -10.1% 3,240 5.2%

互联网 14,109 17,862 26.6% 18,377 -2.8%

基础数据 3,015 2,958 -1.9% 2,970 -0.4%

网间结算 10,719 12,838 19.8% 12,442 3.2%

网元出租 4,154 4,464 7.5% 4,498 -0.8%

电信增值服务 6,120 9,976 63.0% 9,563 4.3% 增值服务成最大收入增长点

其他 4,280 4,086 -4.5% 4,322 -5.5%

经营收入 161,212 169,310 5.0% 170,109 -0.5%

调整后经营收入 152,754 162,529 6.4% 163,327 -0.5%

FY05FY04 点评
第一上海

预测

本地语音业务收入降2.9％，新增用户
2344万户，符合预期，但是ARPU值
录得15％之下跌，较我们预计差

长途业务较我们预期佳，主要由于通
话量增长良好

宽带业务是主要收入增长来源，宽带
用户达2100万户，同比增51％

营收在宽带及增值服务驱动下保持健
康增长

 

資料來源：公司資訊，第一上海 

VAS及互聯網業務增長強勁 

 增值服務（VAS）及寬帶業務在報告期內錄得強勁增長，爲公司收入增長發動機，分別

爲公司貢獻 39.5%及 38.4%的新增收入。VAS 中靈通短信及彩鈴業務錄得 650%的增長，

增長勢頭非常強勁。互聯網業務方面，期內寬帶用戶達 2100 萬戶，略高於我們預期之

2050萬戶。但是，寬帶 ARPU下降幅度較我們預期大，期內 ARPU爲 81.5元，同比下降

19.6%。我們估計公司能保持每年新增 700 至 800 萬寬帶用戶，至 08 年達 4400 萬用

戶，較 05 年增 110.8％，寬帶滲透率由 05 年之 15％增至 28.6％水平。同時，鑒於新

增用戶的質量會逐步下降，我們預計寬帶 ARPU 將於 08 年降至 58 元水平。我們預計

VAS及互聯網業務在 05-08將分別保持高達 24.1％與 17.4％的年均複合增長率成長。

圖表三：寬帶用戶迅速增長 
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宽带用户 7.23 13.84 21.02 28.38 36.89 44.27 
渗透率 5.7% 10.5% 15.1% 19.6% 24.6% 28.6%
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資料來源：公司資訊，第一上海預測 

無線市話用戶未來增長將放緩 

 報告期內本地語音業務收入降 2.9%，用戶數量錄得 12.6％之健康增長，總用戶數量達

到 2.1億，其中無線市話用戶數量達到 5710萬，期內新增 1493萬，爲公司貢獻 64%之

新增語音用戶。基於 3G 牌照的預期，公司大幅縮減了對無線市話的投資（36.4%），

並減少了對無線市話手機的補貼（21.7%）。我們認爲公司的戰略重心已經從無線市話

轉移到 3G 網路的規劃及籌備，未來無線市話的發展空間有限。我們預測 06 年無線市

話新增用戶約爲 800 萬戶，之後逐步減少。同時，無線市話仍然是固網新增用戶的主

要來源，05 年約爲 64％，我們估計該比例將於 08 年逐漸降至 55％。總體語音用戶數

量增長也將由 05年之 2344萬戶下降至 08年之 1300萬戶水平。 

圖表四：預計語音用戶增長放緩 

2004A 2005A 2006F 2007F 2008F

本地电话用户数（百万户） 186.7 210.1 225.3 239.4 252.6

   -无线市话用户 42.2 57.1 65.1 72.9 80.2

   -固网用户 144.5 153.0 160.2 166.5 172.4

本地电话新增用户 25.7 23.4 15.2 14.1 13.3

无线市话新增用户 16.6 14.9 8.0 7.8 7.3
 

資料來源：公司資訊，第一上海預測 

本地語音 ARPU急劇下降 

 受移動替代影響，MOU下降較快，導致公司本地語音 ARPU降 11.8%至 32.8 元，我們認

爲移動替代有日趨嚴重的迹象，估計本地語音 ARPU 將持續下降至 08 年之 27.4 元水

平。長途業務雖同比有所下降，但是表現優於我們預期，顯示公司在第四季對 Skype

等新技術的控制較好，但是我們仍然認爲該業務長期下降的趨勢不會改變，基於互聯

網的語音通話技術將最終取代現有長途業務模式。 

圖表五：語音 ARPU下降過快 

2004A 2005A 2006F 2007F 2008F

本地语音通话量（十亿次） 429.2 449.4 468.5 487.5 505.9

本地语音MOU（次） 205.7 188.8 179.4 174.9 171.4

语音ARPU（元人民币） 37.1 32.8 29.9 28.5 27.4

本地长途通话量（百万分钟） 81,960 93,817 105,075 116,633 128,297

本地长途每分钟收入（元） 0.32 0.28 0.25 0.22 0.20

国际长途通话量（百万分钟） 1,624 1,711 1,779 1,833 1,888

国际长途每分钟收入（元） 2.33 1.99 1.75 1.58 1.42
 

資料來源：公司資訊，第一上海預測 

調低資本支出計劃 

 公司 05 年資本支出爲 538.6 億元人民幣，同比下降 4.3％，開支減少主要來源於對無
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線市話投資的大幅壓縮（減少 35％）。公司同時公佈了 06 年資本開支計劃，較 05 年

續減 5.3％至 510億人民幣。我們預計對無線市話的投資將進一步減少。整體資本開支

占收入比例將降至 30％以下。 

提高派息比率至 30％ 

 由於 3G 牌照仍未發放，中國電信遵照承諾提高派息比率至 30％（04 年爲 27％）。每

股派息 0.075 港元，同比增長 15.4％。息率提高至 2.8％。我們預計 30％的派息率將

持續，息率將增至 3.7％水平，對股價影響正面。 

小幅調低盈利預測 

 基於固網業務令人擔憂的前景，我們調低中國電信 06-08 年應收預測 1.7％至 0.3％，

期內每股盈利分別爲 0.284，0.310，0.334元人民幣。 

調降評級爲“持有＂，維持 3.00港元目標價 

 目前中國電信股價相當於 9.9 倍預測 06 年 EPS，較中國網通有一定溢價，但是相對于

移動運營商有超過 25％的折讓。我們認爲隨著國內 3G牌照發放，中國電信的估值水平

有望向移動運營商看齊。但是，基於目前 3G 進程，我們認爲公司在 06 年內無法期望

借助 3G 網路改善盈利結構。同時，隨著移動替代效應逐漸加強，固網的盈利前景日益

黯淡，3G 久拖不決對中國電信相當不利。因此，我們調降中國電信評級爲“持有＂，

仍維持 12個月目標價 3.00港元。該目標價相當於 06年預測 EPS之 10.6倍，或 07年

每股盈利之 9.7倍。 

圖表五：估值比較 

06 EPS 07 EPS 06 P/E 07 P/E

中国网通 1.67 1.75 8.14 7.78

中国移动 2.98 3.20 13.42 12.48

中国联通 0.44 0.49 15.12 13.40

平均 12.23 11.22

中国电信 0.28 0.31 9.90 9.05
 

資料來源：澎博，第一上海預測 
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附 1：財務報表 
损益表
百万人民币, 财务年度截至12月31日

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

收入 161,212 169,310 175,990 182,961 189,356
调整后经营收入 152,754 162,529 171,025 179,666 187,334 54.0% 52.3% 51.7% 51.3% 50.7%
经营费用 (74,212) (80,704) (84,999) (89,114) (93,292)

(47,170) (49,652) (51,536) (52,987) (54,275)
(1,262)
(5,340) (4,895) (4,870) (4,527) (4,219)

(5,187) (6,160) (6,678) (7,944) (8,546)
(53) (42) (42) (42) (42)

(6,593) (6,017) (6,103) (5,821) (5,578)
(7)

(7,317) (6,160) (6,678) (7,944) (8,546)

(56,446) (53,846) (51,000) (50,000) (50,000)

(56,353) (53,600) (50,744) (49,731) (49,718)

(4,000) (9,334)

(5,224) (6,070) (6,888) (7,534) (8,106)
(12,459)
(8,981) (15,404) (4,121) (4,625) (5,445)

51.4% 50.3% 50.3% 50.4% 50.2%
EBITDA 87,000 88,606 90,990 93,847 96,063 17.4% 16.5% 15.9% 15.5% 15.3%
调整后EBITDA 78,542 81,825 86,025 90,552 94,041
折旧及摊销

固定资产重估减值 0 0 0 0 11.9% 11.7% 11.7% 11.6% 11.1%
财务开支 15.6% 18.1% 19.3% 21.8% 22.7%
联营公司 35 55 62 62 62 27.2% 29.9% 30.0% 30.0% 4.8%
税前盈利 33,263 34,114 34,646 36,395 37,631 31.1 34.3 31.6 31.6 31.6
所得税

少数股东应占利润

净利润 28,023 27,912 27,926 28,409 29,043
调整后净利润 19,565 21,131 22,961 25,114 27,021 净负债/股本 1.37 1.09 0.82 0.64 0.48
EPS（元） 0.25 0.26 0.28 0.31 0.33 收入/总资产 0.39 0.41 0.40 0.39 0.39

总资产/股本 2.59 2.30 2.13 2.02 1.94
调整后指标增长 EBIT对利息倍数 7.46 7.96 8.10 9.03 9.11
总收入 (%) -18.5% 6.4% 5.2% 5.1% 4.3%
EBITDA (%) -16.5% 4.2% 5.1% 5.3% 3.9%

资产负债表
百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

现金 13,465 15,121 41,691 64,972 90,079 经营产生的现金流量 79,945 88,099 88,962 91,402 94,394
应收账款 13,921 16,142 15,429 16,040 16,601 融资成本

存货 2,767 2,702 3,027 3,174 3,323 取得投资收益 43 0 0 0
其他流动资产 3,379 2,698 2,818 2,945 3,077 所得税

总流动资产 33,532 36,663 62,966 87,131 113,080 66,078 75,915 76,180 77,637 80,269
固定资产 320,179 328,281 323,837 320,850 316,575
其他非流动资产 58,148 51,462 53,233 55,081 57,010 资本开支

长期投资 711 730 757 786 816 其他投资活动 93 246 256 269 282
总资产 412,570 417,136 440,794 463,849 487,481
短期负债 11,998 9,071 6,502 6,429 6,409
应付帐款 62,381 62,942 65,268 68,371 71,570 负债变化 2,767 2,909 2,662
短期银行贷款 65,976 76,005 79,004 82,133 85,004 股本变化 12,702 0 0 0 0
其他短期负债 11,589 8,958 6,301 4,562 3,111 股息

总短期负债 151,944 156,976 157,075 161,495 166,094 其他融资活动 0 0 0 0
长期银行贷款 72,366 55,777 58,059 57,863 57,677
其他负债 27,641 21,422 17,480 13,531 10,248
总负债 251,951 234,175 232,614 232,890 234,019 744 6,911 21,315 23,281 25,107
少数股东权益 1,413 1,444 1,486 1,528 1,570
股东权益 159,206 181,517 206,694 229,431 251,893 12,721 13,465 20,376 41,691 64,972

13,465 20,376 41,691 64,972 90,079
每股账面值 1.97 2.24 2.55 2.83 3.11
营运资金 (218,419) (197,512) (169,648) (145,758) (120,939)

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

股息支付率 (%)

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)
实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

EBITDA 率 (%)
调整后EBITDA 率 (%)

 
資料來源：公司報告，第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  

香港中環德輔道中 71號永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  
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何內容。此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作爲或被視爲出售或購買或認購證券或其他金

票據的邀請或向人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情

或任何特別需要。此報告所載資料在刊出時皆被第一上海認爲可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上

不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其
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