
儘管全國有14億人口，但內地傳統通訊在面對市場趨於飽
和，人口紅利逐漸消退，以及行業遵循周期性發展規律的前提

下，電訊營運商正處於收入增長瓶頸。為此，三大電訊營運商近年積極把業務重心轉移至新
興產業，配合人工智能（AI）等技術，希望可創造新的增長動力。證券分析師建議，投資者
長揸收息可首選中移動（00941），短線投資優先考慮雲端業務較強的中電信（00728）。

大公報記者 李潔儀

悠閒理財

國家工信部數據顯示，今年首7個
月，內地電訊業務收入累計約1.04萬億元
（人民幣，下同），按年僅增0.7%，增
速明顯放緩；三大中資電訊商及廣電的移
動電話用戶總數達18.15億戶，較去年底
僅增2508萬戶，反映內地電訊行業已然
進入存量博弈階段。

傳統電訊業務近飽和
光大證券國際證券策略師伍禮賢表

示，三大中資電訊商近年的增長動力，已
由傳統電訊網絡營運，更多轉移依靠新興
產業、數字經濟，相關業務佔電訊商的收
入比重持續上升。以中電信為例，旗下天
翼雲今年上半年貢獻收入比重約21%，

反映集團有五分之一的收
入來自雲業務，基數較大

的中移動，雲業務收入佔比達10.3%，聯
通（00762）則有18.8%，可見新經濟是
電訊營運商未來的增長動力。

伍禮賢直言，散戶投資者選股未必只
看增長潛力，即使業務表現相對平穩，但
如果派息較高，亦能吸引投資者的注意。
他指出，目前，中移動的股息收益率對應
為6.5%，即每投入100元，可收息6.5
元，中電信及聯通分別為5.5%和5.4%。
因此，投資者或着重中移動的收息價值，
但論增長動力和股價上升空間，則較多選
擇中電信或聯通。

以2024年派息為例，中移動及中電
信的派息率為74%，聯通則只有62%。

留意6G開發 資本開支添壓
目前，內地的5G基站總數超過450萬

個，用戶普及率約八成，工信部表明，下
一步將持續提升5G覆蓋深度與廣度，加
快部署5G-A，深入推進 「訊號升格」 專
項行動，同時還將促進6G技術研發，前
瞻布局和培育面向6G的應用產業生態。

隨着各國積極推進6G技術標準化工
作，預期2029年完成標準化制定，2030
年全球將進入6G商用時代，6G投資新基
建令開發成本支出增加，成為電訊營運商
未來數年的風險因素之一，而且要留意
5G紅利減少，移動通訊服務增長放慢是
不爭的事實。

具體投資策略方面，伍禮賢認為，中
資電訊股基本面較強，配合業務架構轉
型、股息增長顯著，仍然是收息股首選。
他建議，長揸收息選中移動，短線優先關
注中電信，因其雲端業務發展潛力較強。
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電訊商發力雲與AI 突破收入瓶頸
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美重啟減息周期 支持港股牛市

周四凌晨，美聯儲如
預期降息25個基點，由於
市場對此降幅已有強烈反
應，當最後結果達不到超

預期的50個基點時，港股和A股均出現
衝高回落。港股周四成交高達4133億
元，是近期的新高，徒增後市的短期
回吐壓力。這是今年美聯儲第一次降
息，跟以往很不同的是，核心通脹依
然維持在2.9%高位，美股也處於歷史
頂峰。這到底是美聯儲基於基本面獨
立作出的判斷，還是政治壓力下不得
不作出的妥協，相信投資者心中有
數。對於港股，肯定樂觀其成，因流
動性的持續改善，可支持牛市走得更
健康、更遠。

今年以來中資股兩大主要市場

（港股和A股）總市值增加了3萬億美
元，兩家市值最大的互聯網龍頭股，
期內分別升98%、56%。中資股回
勇，關鍵原因有兩個：一是大家覺得
經濟要「回暖通脹」（即「再通脹」預
期）；二是中國在AI自主可控上有進展
（比如DeepSeek發布新版本）。近期
市場聚焦的芯片技術、光刻機突破，
也是科網股股價急升的猛藥。此外，
中美關係緩和、港股IPO翻身、資金從
債市流向股市等，也推高了行情。

這次牛市不像以往般，由基本面
帶動，因此即使有很多人從股市獲
利，心裏也不踏實。但是平視全世界
的股市，靠增加流動性、靠估值抬升
敘事的牛市不只是中國獨有。根據統
計，佔全球90%市值的主要股票市場

中，有8個都漲到了歷史高點，而港股
還比2021年的高點低17.47%。況
且，中企上市公司盈利已出現改善，
今年上半年港股、A股公司盈利分別上
漲了3%和6%，未來幾年的盈利增速
也不錯。

過去20年，A股、港股共經歷了
47次牛市，其中80%的升幅都來自估
值的抬升，盈利只是輔助。高盛認為
中資股走成「慢牛」的條件比以前好：
一是政策改革讓股市更規範（如保護股
東收益），二是有更多「長期資金」（如
社保、保險）進場穩波動，三是槓桿監
管更嚴，不像以前般大起大落。

從歷史經驗看，美聯儲預防式降
息模式開啟後，對股票資產總體利
好，而港股彈性尤為值得重點留意。

以降息後半年收益率觀察，主要股市
的表現分別為美股 9.4%、歐股
9.2%、日股21.1%、新興市場股票整
體7.8%、港股32.2%。美聯儲降息，
美股受益於估值擴張加經濟韌性，而
非美市場尤其是港股，則受益流動性
寬鬆。

港科技龍頭升浪未完
港股兩大互聯網龍頭股，現時PE

（市盈率）分別為20、27倍，雖然年
內漲幅看似很高，但在美元貶值和降
息預期的寬鬆環境下，有AI敘事加
持，若對標美股十巨頭，港股這些科
技龍頭的上升潛力頗大。

對於美聯儲此次降息對市場帶來
的影響，中金的看法比較到位。中金

認為議息結果中規中矩，對未來的降
息路徑，不但沒有超預期而且存有分
歧，而當前市場和各類資產計入的降
息預期已經不少，因此預計在短期
內，持續了近一個月的 「寬鬆交易」
可能暫緩一段時間。

對中資股市場而言，短期受流動
性提振，小盤和成長股或佔優；如果
內地政策不能配合強化這一表現的
話，則應該更加關注基本面支撐的結
構和中美映射機會。中美映射鏈條，
如科技方面的算力、機器人和果鏈，
以及降息後美國地產鏈相關的工具家
裝傢具家電等、與投資相關的機械和
有色；基本面景氣改善的板塊，如互
聯網，科技硬件、消費電子、創新
藥、有色、非銀等。
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專家：中移動收息之選 中電信雲業務看俏

除了三大營運商，電
訊基礎設備股中國鐵塔
（00788）亦值得留意，皆

因隨着存量鐵塔資產折舊將於今年第四
季完成，配合新建資產折舊時間延長及
資本開支減少，在利潤釋放的前提下，
理論上鐵塔明年的股息將有所增加。

鐵塔的背景要追溯至2013年，內地
開始發放4G牌照，為避免大規模重複建
設，國務院在2014年推動成立鐵
塔公司，實現電訊基礎設施共建
共享。鐵塔成為內地規模最大
的通訊鐵塔基礎設施服務商，
為中移動（00941）、中電信
（00728）、聯通（00762）三
大營運商提供基站配套服務，從
而獲得租金收入。

不過，光大證券國際證券策
略師伍禮賢指出，由於鐵塔客戶
主要是內地三大電訊營運商，反
而令公司的話語權較弱，一般租
金的定價機制均要通過與營運商

簽訂合作協議進行商議。
鐵塔在2015年成立之初，向三大營

運商收購鐵塔資產，相關存量鐵塔資產
的折舊年期為10年，即2025年存量鐵
塔將完成折舊。後來鐵塔在2018年修改
折舊規則，新建基站折舊年期由10年延
長至20年。

伍禮賢指出，雖然存量鐵塔在攤銷
期過後仍會產生一定的維護修理費，但

肯定不及攤銷費高。以2025年上半年計
算，鐵塔的折舊及攤銷約256億元（人
民幣，下同），按年增長2.8%，維護
修理費則減少6.2%至近32億元。他認
為，受惠折舊及攤銷將減少，在賬面盈
利乘以派息比率的前提下，鐵塔明年的
股息有所增加。

發展智聯能源 加速收入增長
此外，伍禮賢表示，鐵塔提出

「一體兩翼」 策略， 「一體」 為向
營運商出租塔類業務，惟租賃費用
受三大客戶兼主要股東所影響，
「兩翼」 則為智聯業務及能源業
務，某程度彌補一體核心業務的困
局。

今年上半年，鐵塔來自營運商
業務收入約424.6億元，按年僅微升
0.8%，智聯業務及能源業務分別增
長18.7%及9.2%，在基數相對較小
下，收入增幅明顯高於營運商業
務。

資產折舊短期達峰 鐵塔料增派息
前景
樂觀 擁抱AI 培育新質生產力

在 「人人都有智能手
機」 的年代，語音通話、
收發短訊等傳統通訊功能
已無法滿足大眾的需求，

電訊營運商亦轉型開拓更多新興業
務，包括雲計算、大數據、物聯網、
數據中心等，無疑成為電訊營運的第
二增長曲線。

雖然新興業務在內地電訊營運商
的收入佔比仍小，暫時未成為主要動
力，但發展新興業務是電訊營運商實
現高質量發展、培育新質生產力的必
經之路。

大模型提供多元服務
隨着新一輪AI（人工智能）的商

用，三大電訊營運商相繼成立專責公
司，強化AI 布局，例如中移動
（00941）早於2013年組建 「九天」

AI團隊，進行AI技術的研發，目前九
天大模型已實現文本、圖像、語音、
視頻等全模態，靈犀智能體亦持續增
加新功能。

中電信（00728）在3年前成立中
電信數字智能科技分公司，負責推進
大數據和AI能力建設，旗下星辰大模
型是首個基於國產化萬卡集群訓練的
萬億參數大模型，具備視覺、語義、
多模態等多類模型能力。至於聯通
（00762），亦於2024年初成立了人
工智能創新中心，自研元景大模型，
涵蓋語音、視覺、多模態等多種模
態。

由此可見，內地三大營運商已步
入AI主戰場，形成完善的技術架構，
除了向用戶提供硬件產品，亦提供整
體解決方案，從賣設備轉向賣服務，
造就新的增長動力。

新聞
分析
李潔儀

▲中國鐵塔於2015年向三大營運商收購的資產，
將於今年完成折舊。

三大電訊營運商雲業務表現
電訊商
中移動
中電信
聯通

大公報記者整理

業務
移動雲
天翼雲
聯通雲

收入（元人民幣）
561億
573億
376億

按年變動
+11.3%
+3.8%
+4.6%

佔收入比重
10.3%
21.0%
18.8%

三大電訊營運商業績比拼
（截至2025年6月底止上半年）

分項

營運收入
•通信服務
營運利潤
EBTIDA
淨利潤
每股盈利
中期息
派息率*

註：貨幣單位為人民幣；* 按2024年派息計算

中移動
5437.7億（-0.5%）
4669.9億（+0.7%）
905.5億（+5.6%）
1859.6億（+2.0%）
842.4億（+5.0%）
3.9元（+4.0%）
2.508元（+5.8%）

74%

中電信
2714.7億（+1.3%）
2491.1億（+1.2%）
285.5億（+4.7%）
805.9億（+4.9%）
230.2億（+5.5%）
0.25元（+5.5%）
0.1812元（+8.4%）

74%

聯通
2002.0億（+1.5%）
1783.6億（+1.5%）
178億（+5.1%）
542.4（-1.4%）
144.8億（+5.0%）
0.47元（+4.4%）

0.2841元（+14.5%）
62%
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內地電訊業務收入增速

註：* 為1至7月數字 資料來源：國家工信部
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