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2017 年政府工作报告电信运营商相关
内容点评 

——长期利好中国联通 

核心观点 

事件： 

2017 年政府工作报告中提到混改、提速降费、取消手机国内长途和漫游费、

大幅降低中小企业互联网专线接入资费、降低国际长途电话费、加快大数

据和云计算等与电信运营商紧密相关的内容。 

点评： 

 混改预期进一步增强 

2017 年政府工作报告明确提出“今年要基本完成公司制改革。深化混合

所有制改革，在电力、石油、天然气、铁路、民航、电信、军工等领域

迈出实质性步伐”，中国联通混改预期进一步增强，混改通过从体制机

制上解决国有企业内部管理行政化和外部行为非市场化的问题、完善市

场化的激励约束机制从长期来看有利于中国联通营收增长和成本下降。 

 提速降费等对联通业绩影响有限 

2017 年政府工作报告明确提出“今年网络提速降费要迈出更大步伐，年

内全部取消手机国内长途和漫游费，大幅降低中小企业互联网专线接入

资费，降低国际长途电话费，推动“互联网+”深入发展、促进数字经济加

快成长，让企业广泛受益、群众普遍受惠。”本次提速降费主要的落实

点在取消手机国内长途和漫游费、大幅降低中小企业互联网专线接入资

费和降低国际长途电话费这三个方面，这些提速降费政策的实施会减轻

使用电信服务的个人和企业的成本和负担，让企业广泛受益、群众普遍

受惠，对我国帮助传统产业加快转型升级、大众创业、万众创新均有积

极意义，对固网宽带、移动电话和固定电话业务的提供商中国联通的业

绩来说有一定压力但影响有限。 

取消手机国内长途和漫游费对中国联通影响很小，中国联通在 2016 年

10 月 1 日已在联通集团层面制定的资费套餐中取消所有包含长途和漫

游的资费，但在省级层面仍留有一定灵活性，在 2016 年 8 月联通用户

中涉及国内长途和漫游费的用户仅占 4%，目前中国联通涉及国内长途
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和漫游费的用户占比应小于 2%，这部分用户的平均资费也小于所有用

户的 APRU 值，国内长途和漫游费在这些用户资费中占比也很小（否者

这部分客户会选其它无需付这笔费用的套餐），2016 年上半年移动电话

语音收入为 259.9 亿，我们预测取消手机国内长途和漫游费对中国联通

以后每年的营收影响不超过 2 亿，影响很小。 

大幅降低中小企业互联网专线接入资费对中国联通的业绩的影响是本

次提速降费最主要的部分。目前中国联通的中小企业互联网专线接入的

收入暂时尚未披露，根据在 3 月 6 日的国务院政策吹风会上中国联通总

裁陆益民先生的发言中国联通已于 2016 年下调互联网专线产品标准资

费 35%，惠及用户 680 万户，工业信息化部副部长陈肇雄先生在国务院

政策吹风会上提到今年要大幅度降低中小企业互联网专线接入资费这

项优惠政策将惠及 2200 多万中小企业，2017 年 1 月中国联通的宽带用

户数为 7614 万户，我们预测联通的用户中个人和家庭用户与中小企业

用户的比例约为 10:1；北京市的宽带接入资费情况如表 1： 

表 1：北京市宽带接入每月资费情况 

 

宽带速率 10Mbps 20Mbps 50Mbps 

联通面向个人宽带资费（元）     148 

联通面向写字楼用户宽带资

费（不固定 IP)（元） 580 980 2980 

联通面向商铺用户宽带资费

（不固定 IP)（元） 168 180 288 

其它运营商面向写字楼用户

宽带资费（固定 IP)（元）   15000   
 

资料来源：川财证券研究所 

，目前中小企业详细的用户数、固定 IP 与不固定 IP 的比例、写字楼与

商铺的比例、各种带宽的比例未获得，我们粗略估算中国联通的个人和

家庭宽带接入收入与中小企业的宽带接入收入之比为 7:3。在 2015 年运

营商主要针对个人和家庭用户进行过大幅提速降费，2014 年下半年中国

联通的固网宽带收入为 275 亿，2016 年上半年中国联通的固网宽带收入

为 254 亿，在大幅提度提速降费时运营商收入并未大幅下降的主要原因

是用户对网络速度的需求在上升，在运营商提速降费时较多用户选择了

更高速率的套餐，此次针对中小企业的提速预计也会出现类似情况，参

照上次提速降费后中国联通营收的变化我们预测此次针对中小企业互

接网接入的提速降费对中国联通以后每年收入的影响在 20 亿以内。 

我们预测降低国际长途电话费对联通的收入影响极小。由于 OTT 的发

展，当亲友在不同国家需要交流时基本都采用微信、QQ 这类 OTT 免费
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服务；商务交流时，部分大型公司采用 IP 电话无需涉及国际长途电话费

用，较多公司采用 skype for business 来降低国际交流电话费用，中国联

通 2016 年上半年固网语音总的收入为 67.89 亿（当然移动电话也有部分

涉及国际长途费用，但国际长途大部分应发生在固网），我们可以合理

预测降低国际长途电话费对联通每年收入的影响在 2 亿以内，降低国际

长途电话费是国家对三家基础运营商统一的要求，三家运营商会通过与

国外运营商的谈判降低结算费用，降低国际长途电话费对中国联通利润

的影响更小。 

本次提速降费对联通的业绩有一定影响但值较小，预测对每年营收的影

响在 24 亿之内。   

 利好中国联通创新业务 

2017 年政府工作报告明确提出“深入实施《中国制造 2025》，加快大数

据、云计算、物联网应用，以新技术新业态新模式，推动传统产业生产、

管理和营销模式变革”，政府工作报告强调大数据、云计算、物联网应

用利好这三项业务的发展，大数据、云计算、物联网应用相关业务可能

会在后期得到政府资金和政策的扶持，同时会吸引更多人才、资金投入

到这三个领域，有利于这三个领域产业链加速发展，大数据、云计算、

物联网应用这三个中国联通的创新业务从长期来看会因此受益。 

 投资建议：虽提速降费会带来一定的业绩压力但影响有限，混改会带来

联通效率的提升、收入增加和成本下降，政府工作报告对混改的强调允

许我们对混改的力度和时间进度持乐观预期，政府工作报告对大数据、

云计算、物联网应用的强调有利于中国联通这三项创新业务获得更快发

展，同时考虑到中国联通的移动数据业务增长的基础坚固潜力巨大，维

持中国联通买入评级,维持目标价 9.30 元。 

 风险提示：混改可能不及预期、股市可能出现系统风险、提速降费力度

过大 
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财务和估值数据摘要     

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 277048.53  272972.25  302666.52  335161.47  

          增速（%） -3.99% -1.47% 10.88% 10.74% 

归属母公司股东净利润（百万元） 3471.59  310.29  4283.06  6574.95  

          增速（%） -12.81% -90.06% 1280.3% 53.51% 

总股本（百万） 21196.6 21196.6 21196.6 21196.6 

EPS 0.16  0.01  0.20  0.31  

PE 47.01  526.01  38.20  24.90  
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报表预测          现金流量表（人民币，百万） 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表（人民币，百万） 2015A 2016E 2017E 2018E          经营性现金净流量 89233.3 48180.29 125742.4 120909.5 

        营业收入 277048.53 272972.25 302666.52 335161.47          投资性现金净流量 -91353.2 -74575.6 -73371.7 -72968.2 

  减: 营业成本 207704.32 206551.92 216385.02 233814.84          筹资性现金净流量 -1492.4 18037.06 -50886.0 -46316.5 

        营业税金及附加 884.72 871.70 966.52 1070.29          现金流量净额 -3539.2 -8358.2 1484.7 1624.7 

        营业费用 31965.06 34757.74 36729.76 41674.74            

        管理费用 19839.82 18870.50 21130.37 23523.32            

        财务费用 6493.42 7185.26 7438.14 6373.93            

        资产减值损失 4089.79 4153.69 4089.08 4110.85  财务分析和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

  加: 投资收益 -405.33 1000.00 1500.00 2000.00  盈利能力     

        公允价值变动损益 45.15 0.00 0.00 0.00          毛利率 25.03% 24.33% 28.51% 30.24% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00          销售净利率 3.77% 0.34% 4.25% 5.90% 

        营业利润 5711.21 1581.43 17427.62 26593.50          ROE 4.46% 0.40% 5.16% 7.39% 

  加: 其他非经营损益 8155.51 -342.03 -319.57 -330.80          ROA 1.70% 0.15% 2.12% 3.28% 

        利润总额 13866.73 1239.40 17108.05 26262.69          ROIC 2.95% 2.13% 5.94% 8.52% 

  减: 所得税 3432.33 306.78 4234.63 6500.62  成长能力     

        净利润 10434.39 932.62 12873.42 19762.08          销售收入增长率 -3.99% -1.47% 10.88% 10.74% 

  减: 少数股东损益 6962.80 622.33 8590.36 13187.13          净利润增长率 -12.81% -91.06% 268.14% 53.51% 

        归属母公司股东净利润 3471.59 310.29 4283.06 6574.95       

资产负债表（人民币，百万） 2015A 2016E 2017E 2018E  资本结构     

        货币资金 22006.87 13648.61 15133.33 16758.07          资产负债率 61.96% 61.19% 58.85% 55.55% 

        应收和预付款项 30312.20 27536.18 31448.21 34091.36          流动比率 0.18 0.15 0.17 0.20 

        存货 3945.88 4368.09 4454.29 4811.27          速动比率 0.17 0.13 0.16 0.19 

        其他流动资产 3492.80 2680.23 3238.29 3485.15  经营效率     

        长期股权投资 32974.70 32974.70 32974.70 32974.70          总资产周转率 0.48 0.45 0.50 0.55 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00          存货周转率 48.84 47.75 47.87 48.94 

        固定资产和在建工程 452150.64 432307.95 407536.99 378474.97  业绩和估值     

        无形资产和开发支出 26982.88 48520.67 70058.46 91596.25          EPS 0.16 0.01 0.20 0.31 

        其他非流动资产 43453.43 42695.13 41175.38 39757.26          PS 1.76 1.79 1.61 1.46 

        资产总计 615319.38 604731.56 606019.64 601949.02          PE 47.01 526.01 38.20 24.90 

        短期借款 85196.20 106419.83 65908.93 26450.05          PB 2.09 2.08 1.97 1.85 

        应付和预收款项 220857.05 194297.16 219299.63 232180.68            

        长期借款 1748.36 1748.36 1748.36 1748.36            

        其他负债 73471.39 67550.69 69712.07 74006.46            

        负债合计 381273.01 370016.04 356668.99 334385.55            

        股本 21196.60 21196.60 21196.60 21196.60            

        资本公积 27811.53 27811.53 27811.53 27811.53            

        留存收益 31841.44 30942.75 35673.67 40749.71            

        归属母公司股东权益 78682.18 78728.99 83062.66 88088.36            

        少数股东权益 155364.20 155986.53 166287.99 179475.11            

        股东权益合计 234046.38 234715.52 249350.64 267563.47            

        负债和股东权益合计 615319.38 604731.56 606019.64 601949.02            
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