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利润降幅普遍大于营收

细剖三份最新季报，三大运营

商均呈现出不同程度的收入增长放

缓、利润承压特征，但其具体表现存

在差异。

其中，中国联通营业收入保持小

幅正增长，但归母净利润降幅超过三

成；中国电信收入、利润双双下滑，扣

非归母净利润同比下降18.89%；中国

移动的归母净利润虽然仍超过千亿

元，但主营业务收入同比下降3.7%，

降幅高于整体营收降幅。

同时，从行业运行情况来看，通

信需求增长与收入增长之间的背离

也在持续扩大。工信部最新数据显

示，今年前三季度，移动互联网累计

接入流量同比增长17%，5G移动电

话用户达到13.2亿户，占全部移动

电话用户的 71.2%。与此同时，电

信业务收入依然同比下降2.5%。

周桂军认为，这表明，一方面，

通信网络的使用量在持续增长，市

场对高速率、大流量服务的需求不

断扩大；另一方面，在流量套餐、家

庭宽带等市场竞争以及单位流量价

格持续下降的背景下，用户消费量

的增加，很难直接转化为同等幅度

的收入增长。

而这种变化，也反映在用户增

长数据上。数据显示，中国电信前

三季度移动用户净增 662 万户，低

于上年同期的1267万户；有线宽带

用户净增37万户，明显低于上年同

期的305万户。中国移动前三季度

移动客户净增 889 万户，宽带联网

客户净增1305万户，虽然仍保持较

大规模增长，但存量经营的重要性

日益突出。

其中，成本结构成为影响利润

的重要因素。中国联通在今年半年

报中曾指出，上半年盈利阶段性波

动受到增值税调整、人工成本投入

节奏变化等多重因素影响。中国移

动前三季度EBITDA为2475亿元，

同比下降6.7%，反映出主营业务盈

利表现同样面临压力。

此外，记者注意到，随着算力基

础设施、AI平台及新型网络建设推

进，运营商还需承担设备折旧、能源

消耗、网络运维及技术研发等支

出。新业务投入与收入回报之间存

在时间差，也使得经营效率的重要

性进一步凸显。

三大运营商三季报营收增长分化 AI新业务成增长极
中经记者 谭伦 北京报道

近日，国内三大运营商的前三

季度经营成绩单悉数出炉。

10 月 29 日，中国联通（600050.

SH）发布 2026 年第三季度业绩报

告。财报显示，前三季度，中国联

通实现营收 2946.47 亿元，同比增

长 0.6%；归属于上市公司股东的

净 利 润 为 58.03 亿 元 ，同 比 下 降

33.8%。其中，第三季度实现营业

收入 932.83 亿元，同比增长 0.5%；

归母净利润为 16.64 亿元，同比下

降31.3%。

此前，中国电信（601728.SH）、

中国移动（600941.SH）也相继披露

了三季报。前三季度，中国电信实

现营业收入3800.99亿元，同比下降

3.59%；归母净利润为 262.07 亿元，

同比下降 14.84%。中国移动实现

营业收入 7802.95 亿元，同比下降

1.81%；归母净利润为1061.98亿元，

同比下降7.94%。从单季度表现来

看，中国电信、中国移动第三季度营

收分别下降 3.01%和约 3.4%，净利

润降幅均超过10%。

相较于收入的分化，利润集体

下滑成为此次财报最突出的共同特

征。值得注意的是，就在 10 月 28

日，工业和信息化部（以下简称“工

信部”）发布数据显示，前三季度我

国电信业务总量同比增长7.3%，但

电信业务收入同比下降2.5%。

通信分析师周桂军向《中国经

营报》记者表示，这一反差表明，我

国通信业服务供给能力和业务使用

量仍在增长，但收入变现能力却面

临压力。尤其是在三季报的映衬

下，三大运营商持续多年的业绩增

长态势面临严峻考验。

未来增长仍待新业务兑现

面对巨大挑战，三大运营商

也在调整经营重点，从过去突出

网络建设规模、用户增长数量，逐

渐转向经营效率、资源配置和高

价值业务拓展。

中国移动在三季报中明确提

出，将继续推动从通信运营企业

向科技服务企业升级，一体推进

通信网、算力网、智能网布局，加

快算力市场拓展，同时加强精益

管理和提质增效。

中国电信则进一步明确了以

Token 经营为主线的发展方向。

从其披露的业务布局来看，中国

电信正在尝试打通算力、模型、数

据和应用服务之间的商业链条，

使 AI 算力不仅作为基础设施资

源销售，也能够通过模型调用、智

能体应用等方式持续创造收入。

中国联通则强调，将继续围

绕“连接、算力、服务、安全”四大

赛道展开布局，在发展智算中心

和智能计算业务的同时，通过国

际业务、行业解决方案以及网络

共建共享等方式，提升资源使用

效率。

此外，周桂军认为，对三大

运营商而言，未来一段时期还存

在两项值得关注的变化信号。

一 是 资 本 开 支 结 构 的 持 续 调

整。伴随 5G 普及，传统通信基

础设施建设的重心，正在转向算

力网络、智算中心和AI平台。但

与网络投资不同，智算设施建设

与实际订单、使用率及投资回报

等因素强相关。

二是企业客户业务的竞争模

式正在变化。在其看来，过去运

营商参与政企项目，更多依靠网

络、云和系统集成能力。但随着

企业AI应用深入，企业需求可能

进一步转向行业模型、智能体、数

据治理以及持续运营服务。这也

意味着，未来运营商能否打破增

收瓶颈的关键，在于满足企业在

AI领域新的需求。

展望未来，随着AI推理应用

普及，通信业未来竞争的关键，

已不再是单纯扩大用户和网络

规模，而是在不断增长的数据流

量与算力需求中，找到新的业务

风口。

回购增持加码

今年年内已有超过千家上市

公司实施股份回购。根据披露的

信息，多只科技相关个股已实施回

购金额超 10 亿元，回购金额合计

高达138亿元。

对此，消费电子行业分析师

梁振鹏认为，硬科技龙头集回购

增持背后的市场逻辑主要是企业

对自身长期价值的认可，通过回

购增持向市场传递信心，稳定股

价并优化资本结构，同时利用当

前估值窗口期进行资本运作，增

强投资者对 AI 算力产业链成长

性的预期。

Wind 数据显示，今年 9 月以

来，已有380家A股公司新增披露

回购增持计划，涉及金额达 1400

亿元。截至10月28日，披露回购

预案的 139 家公司拟回购金额上

限合计762亿元。

中国企业资本联盟副理事长

柏文喜告诉记者：“科创板年内新

增回购上限180亿元，10月单月占

三分之一，回购正在从稳市工具变

成常态化股东回报机制。”

记者注意到，在 10 月上半个

月，就有超过200家A股公司发布回

购计划，创单月新高。具体来看，长

鑫科技拟回购10亿至20亿元居首，

海光信息5亿至8亿元、中科曙光3

亿至5亿元、澜起科技3亿至5亿元、

佰维存储2亿至2.5亿元。

梁振鹏指出，此次回购主体

以具备现金流支撑的龙头企业为

主，并非普遍亏损企业被动维稳

股价，不少标的经营基本面扎

实。在标的分布层面，半导体、光

模块、PCB 等算力配套环节集中

发布方案，和 AI 算力资本开支节

奏高度共振。

此外，提议人也和以往不同，

多数方案由董事长亲自提议。海

光信息与中科曙光的回购提议同

由海光信息董事长历军提出，长鑫

科技朱一明、拓荆科技吕光泉、佰

维存储孙成思、瑞可达吴世均也均

以董事长或实控人身份直接向董

事会递交提议。

除回购外，在增持方面，多家

上市公司的控股股东、持股 5%以

上的股东、高管通过不断加码增持

计划，释放积极信号。而路维光

电、震有科技、龙芯中科等一批上

市公司也发布了增持公告。Wind

数据显示，9—10 月，有 51 家公司

披露重要股东及高管增持计划，拟

增持156.94亿元。

在业内看来，硬科技龙头集中

启动回购增持，是企业基本面判

断、估值水位、产业周期多重因素

叠加下的理性选择。从AI算力产

业链来看，多数企业的三季报业绩

不错，回购增持能在短期内有效提

升市场信心。

但值得注意的是，上述回购并

未全部落地，其中多数尚待董事会

审议，此外各家方案也将于未来

6—12 个 月 的 实 施 期 里 分 批 落

地。例如，新易盛、天孚通信、鹏鼎

控股等企业的方案仍处于预案阶

段，尚未形成实际买入。

但早在此前就推出回购计划的

部分上市公司，则发出了落地回购

的讯息。根据立讯精密的公告，截

至10月15日，其累计回购A股股份

1766.54万股，最高成交价为65.00

元/股，最低成交价为50.14元/股，

成交总金额约10亿元；领益智造亦

在同日公告称，截至10月15日，该

公司累计回购股份4156.03万股，成

交总金额5.39亿元。

硬科技回购潮
中经记者 黎竹 李正豪 成都报道

近期，A股和港股资本市场持

续走弱。同时，多个上市公司加

大了股份回购的力度。

《中国经营报》记者注意到，

本轮回购集中在工业和信息技术

两大主线，机械、电子元件、半导

体设备细分热度最高，千亿级算

力链大厂成为重要参与主体。截

至 10 月 27 日 ，已 有 新 易 盛

（300502.SZ）、兆易创新（603986.

SH）、长鑫科技（688825.SH）、鹏鼎

控 股（002938.SZ）、海 光 信 息

（688041.SH）等多家行业龙头密集

发布回购计划或进展类公告。

天使投资人、资深人工智能

专家郭涛指出，这一轮A股回购潮

呈现出极强的结构性分化，硬科

技尤其是算力产业链龙头成为本

轮回购主力，彻底区别于此前消

费、周期板块主导回购的市场行

情。他分析提及：“回购用途分化

加剧，一部分用于员工持股与股

权激励，也有企业选择直接注销

股份，不同的资本工具选择，也反

映出企业自身诉求的差异，给市

场传递出不一样的信号。”

AI新业务增势逐步显现

尽管传统通信业务增长面临

压力，但三大运营商仍有不少积

极变化。其中，以算力、AI和智能

服务为代表的新兴业务，正在成

为其收入结构中的新势力。

财报显示，中国电信前三季度

实现主营收入3593亿元，其中通

信收入3131亿元，智能收入462亿

元。按照中国电信官方披露的分

类口径，其智能收入涵盖算力、平

台、数据、模型及智能应用等业务，

约占主营收入的12.9%。

与此同时，中国电信正在推动

AI业务从基础算力供给向模型、平

台和应用服务延伸。中国电信在

财报中表示，将把Token经营作为

发展主线，持续升级星辰Token-

Hub平台，并推出星辰超级智能体

TeleAgent，加快AI应用落地。

中国联通同样在加快算力业

务布局。财报显示，今年上半年，

中国联通算力业务收入达到 419

亿元，同比增长13%，其中智算中

心收入同比增长 11%、智能计算

收入同比增长 9%。国际业务收

入同比增长 14%，成为传统通信

业务之外的另一增长来源。

同时，中国联通上半年算力

投资占资本开支的比例提升至

37%，投资额同比增长超过 80%。

这一变化表明，其资本投入正在

进一步向算力基础设施倾斜。

中国移动则呈现出规模优势

与业务结构调整并行的特点。财

报显示，中国移动前三季度其他

业务收入达到1226亿元，同比增

长 9.9%，在主营业务收入下降的

背景下形成一定支撑。此前披露

的半年报还显示，中国移动上半

年算力服务、智能服务收入占主

营业务收入的比例达到22.6%，同

比提升2.2个百分点。

与此同时，中国移动的客户

规模仍在扩大。截至9月底，其移

动客户达到 10.14 亿户，5G 网络

客户达到 7.02 亿户，宽带联网客

户达到3.42亿户。

业内人士普遍认为，行业层

面的大势不容忽视。其中，Om-

dia 电信战略分析师杨光向记者

指出，最大的推力来自算力需求

增长，这为运营商的新业务转型

提供了外部支撑。工信部此前披

露，截至2026年9月底，我国智能

算力规模达到 2592 EFLOPS，同

比增长146%。与此同时，国家税

务总局最新发票数据显示，前三

季度数字经济核心产业销售收入

同比增长 9.1%，第三季度增速进

一步提升至9.9%。

不过，杨光也指出，算力业务

收入增长并不意味着盈利能力必

然同步改善。与传统通信业务相

比，算力服务不仅需要持续投入

高性能芯片、服务器和数据中心，

还涉及电力、运维、软件平台及研

发等多方面成本。

特别是在AI基础设施建设加

快的过程中，算力资源利用率、客户

合同周期、服务定价以及设备折旧

速度，均可能影响最终经营回报。

因此，对三大运营商而言，新兴业务

发展的核心问题，已经不只是能否

实现规模增长，而是能否形成稳定

的客户付费需求，并建立具有竞争

力和可持续性的利润模式。

“易中天”招数不同

在这一轮回购潮中，光模块领

域的三巨头“易中天”（新易盛、中

际创旭、天孚通信）都发布了回购

预案，但用途、占比和落地节奏则

各不相同。

对此，柏文喜指出：“光模块是

AI 硬件里现金流最先兑现的环

节，回购既修正低估，也把股份用

于激励锁定核心研发，其中，天孚

通信的回购部分明确注销。”

据了解，此前回购的资金去向

有三种形式：一是注销减资，即把买

回的股份直接注销，让股本变小、

每股收益变高；二是用于股权激

励或员工持股，即先把股票存着，

将来发给员工；三是市值管理，也

是股价低迷阶段的护盘动作。

10 月 23 日午间，新易盛在公

告中表示拟使用自有及/或自筹资

金通过集中竞价交易方式回购公

司已发行的部分人民币普通股（A

股）股票，并择机用于后续的股权

激励或员工持股计划。

同日晚间，天孚通信的公告则

称，公司董事会审议通过回购方

案，拟使用自有资金以集中竞价的

方式回购股份。回购价格不超过

350元/股，按回购价格上限测算，

预计回购股份数量为28.57万股至

42.86 万 股 ，占 公 司 总 股 本 的

0.0262%至0.0393%，且本次回购股

份将全部注销并减少注册资本，实

施期限为股东会审议通过后6个月

内，该议案尚需提交股东会审议。

中际创旭方面，记者了解到，

截至发稿，9月以来中际旭创完成

至少10亿元的股份回购。10月23

日，中际旭创分布公告，拟将全部

回购股份由“股权激励/员工持股”

变更为“注销并减少注册资本”。

在业内看来，区别于将回购股

份用于员工激励的常规操作，选择

直接注销股份，是力度更强的资本

操作。梁振鹏告诉记者：“股份注

销能够直接减少总股本，增厚每股

收益与每股净资产，在业绩不变的

前提下提升股东回报，实实在在让

存量股东受益。在人才竞争层面，

激励型回购更多服务于团队留存、

吸引技术骨干，适配硬科技行业人

才争夺激烈的现状。”

郭涛则认为，注销模式并不

承担人才激励的功能，更侧重回

报现有股东，也说明公司当下并

不存在急迫的股权激励需求，或

是认为现阶段估值水平适合直接

回馈股东。不过他也提醒：“这类

动作也需要持续跟踪，若企业在

资本开支、研发投入本就存在资

金缺口时大规模注销，也会引发

市场对于长期研发投入力度下滑

的担忧。”

而据公开市场统计，新“国九

条”出台前，A 股注销式回购占比

长期不足两成；2025 年已完成的

注销式回购超过428亿元，占当年

回购总额的比重超38%；2026年内

明确以注销为目的的拟回购金额

上限突破 1000 亿元，占比超过六

成，创2020年以来新高。

“部分回购选择直接注销，有

利于优化股权结构并增强市场对

公司的信任，但需关注注销后资金

使用效率和长期激励机制的平

衡。”梁振鹏提醒道。

柏文喜告诉记者，这轮回购潮

对资本市场的影响应该分时间段

来看，“从短期来看，属于板块情绪

托底，缓解非理性杀跌；而从中期

来看，能够把‘AI故事股’和‘真现

金流股’分开，如果回购能落地的

头部企业将更受配置盘认可。”

在柏文喜看来，目前 AI 浪潮

致使整个产业存在“估值前置”的

问题。虽然真实DDR5、DCU、光

模块的需求在兑现，但市场曾按永

续高增长溢价，在交易层面部分标

的把2028—2030年预期提前折现

到 2026 年，需要靠订单、毛利率、

回款逐季消化。

硬科技龙头集中启动回购增持，是企业基本面判断、估值水位、产业周期多重因素叠加下的理性选择。

区别于将回购股份用于员工激励的常规操作，选择直接注销股

份，是力度更强的资本操作。

今年多只科技相关个股已实施回购的金额超10亿元，回购金额合计高达138亿元。 视觉中国/图

通信业未来竞争的关键是在不断增长的数据流量与算力需求中，找到新的业务风口。 视觉中国/图


