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 资本开支大幅下滑，混改是亮点 
中国联通(600050) 
事件 

2016 年年报实现主营业务收入 2742 亿元，同比减少 1.03%；净利润 1.54

亿元，同比减少 95.56%；每股收益 0.01 元，年报业绩符合我们的预期。 

 

资本开支大幅减少，17 年将进一步压缩至 450 亿元 

公司 2016 年实际资本开支为 721 亿元，较 2015 年 4G 建网高峰 1339 亿
元减少 618 亿元，较年初计划 750 亿元，也要少 29 亿元。结构上，4G 网
络实际投入比原计划要少 24 亿元，2G/3G 比原计划要少 50 亿元，固网宽
带及数据部分与原计划吻合，而基础设施、传送网及其他则超支 46 亿元。 

2017 年公司将提升现网的利用效率，为 5G 储备建设资金，并在 2016 年
基础上再进一步压缩资本开支，2017 年计划资本开支 450 亿元，其中无线
网络合计 188 亿元，2G/3G 逐步退网，并利用 900M 频段部署 4G 基站 15

万个，固网宽带及数据 80 亿元，基础设施、传送网及其他 182 亿元。 

 

引入源头活水，混改是主要看点 

2016 年下半年决定公司股价上涨的关键动力是混合所有制改革的推进，而
公司去年底也与 BAT 建立了战略合作关系，聚焦于不同的业务领域:1、与
百度的合作主要是人工智能、大数据、线上线下 O2O 服务；2、与腾讯的
合作主要是在反电信诈骗、云计算、大数据；3、与阿里的合作在基础通信
服务、移动互联网及产业互联网。目前公司混改的最终实施方案仍有待监
管部门批准，而如果引入 BAT 入股，有望提升公司活力，增强在 ICT 新兴
子行业的市场竞争力。 

 

4Q16 逐步开展 2i2c，首家引入无限流量产品 

公司借助 4G 网络、全网通终端普及和公司独特的 cBSS 系统及全国性电
子商务平台优势，2016 年四季度开始，公司创新开启 2I2C 营销模式，与
互联网公司开展精准营销合作，发力流量经营，打造差异化的产品和发展
模式，促进用户及合作各方实现共赢。2I2C 业务以创新性的业务模式，帮
助公司获取新的用户发展触点，以低增量成本促进 4G 用户发展能力和收
入提升，同时通过智能化营销，便捷推送促进用户消费升级，持续提升用
户价值。今年初公司又推出不限国内通话与流量的冰激凌套餐，在充分发
挥现有 4G 网络资源方面走在其他运营商前面。 

 

重申“买入”评级 

2016 年公司服务收入止跌回稳，2017 年开年形势较好，前 2 个月已经实
现净利润 4.6 亿元，月均较 2016 年一季度增长 50%，我们预计公司 2017

业绩将回归常态，并在以后两年稳步增加，上调 18 年净利润预测 41%，
预计公司 17-19 年净利润分别为 30.21/50.13/71.23 亿元，对应的 PE 分别
为 52/32/22 倍。公司混改方案落地将提升整体估值，参考中国移动、AT&T、
Verizon PB 分别为 1.57、2.12、9.08x，我们认为公司合理估值区间为 PB 

2.2-2.5x，对应的合理价格区间为 8.05-9.15 元，重申“买入”评级。 

 

风险提示：电信监管政策变化、混改方案低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 21,197 

流通 A 股 (百万股) 21,197 

52 周内股价区间 (元) 3.81-7.84 

总市值 (百万元) 163,002 

总资产 (百万元) 615,907 

每股净资产 (元) 3.66  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 277,049 274,197 298,780 317,376 332,712 

+/-%  (3.99) (1.03) 8.97 6.22 4.83 

净利润 (百万元) 3,472 154.07 3,021 5,013 7,123 

+/-%  (12.81) (95.56) 1,861 65.93 42.10 

EPS (元) 0.16 0.01 0.14 0.24 0.34 

PE (倍) 45.67 1,029 52.48 31.63 22.26  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 59,758 82,234 124,712 235,407 338,814 

现金 22,007 25,395 68,774 173,771 276,135 

应收账款 16,811 17,414 19,401 21,175 21,822 

其他应收账款 9,621 27,488 23,750 27,424 27,982 

预付账款 3,823 3,991 4,127 4,271 4,372 

存货 3,946 2,431 3,789 3,675 3,480 

其他流动资产 3,550 5,515 4,871 5,091 5,022 

非流动资产 555,562 533,673 461,875 384,727 305,088 

长期投资 32,975 33,423 33,199 33,311 33,255 

固定投资 355,651 371,100 342,764 289,835 224,611 

无形资产 26,983 26,377 22,051 17,517 13,052 

其他非流动资产 139,953 102,774 63,862 44,064 34,170 

资产总计 615,319 615,907 586,587 620,134 643,902 

流动负债 338,198 341,569 300,879 316,870 316,135 

短期借款 85,196 76,994 84,597 83,308 82,621 

应付账款 163,151 140,265 146,618 159,918 157,577 

其他流动负债 89,851 124,310 69,664 73,644 75,938 

非流动负债 43,075 43,831 45,785 47,727 50,041 

长期借款 1,748 4,495 6,302 8,342 10,422 

其他非流动负债 41,326 39,336 39,483 39,386 39,619 

负债合计 381,273 385,400 346,664 364,597 366,176 

少数股东权益 155,364 153,004 159,394 169,995 185,060 

股本 21,197 21,197 21,197 21,197 21,197 

资本公积 27,812 27,812 27,812 27,812 27,812 

留存公积 31,841 30,771 31,516 36,529 43,652 

归属母公司股 78,682 77,503 80,529 85,541 92,666 

负债和股东权益 615,319 615,907 586,587 620,134 643,902  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 277,049 274,197 298,780 317,376 332,712 

营业成本 207,704 211,584 218,781 226,450 231,812 

营业税金及附加 884.72 1,064 1,159 1,232 1,291 

营业费用 31,965 34,646 33,762 35,864 36,931 

管理费用 19,840 19,874 21,184 22,502 23,589 

财务费用 6,493 3,855 8,067 8,198 7,926 

资产减值损失 4,090 4,177 4,148 4,158 4,154 

公允价值变动收益 45.15 (14.22) 5.57 (1.03) 1.17 

投资净收益 (405.33) 743.03 360.24 487.84 445.31 

营业利润 5,711 (274.77) 12,045 19,460 27,455 

营业外收入 10,895 2,707 1,500 1,500 1,500 

营业外支出 2,740 1,850 2,147 2,048 2,081 

利润总额 13,867 581.26 11,398 18,912 26,874 

所得税 3,432 101.34 1,987 3,297 4,686 

净利润 10,434 479.92 9,411 15,615 22,188 

少数股东损益 6,963 325.84 6,389 10,602 15,065 

归属母公司净利润 3,472 154.07 3,021 5,013 7,123 

EBITDA (倍) 84,501 74,997 91,863 104,466 114,717 

EPS (元) 0.16 0.01 0.14 0.24 0.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (3.99) (1.03) 8.97 6.22 4.83 

营业利润 (64.07) (104.81) 4,484 61.56 41.08 

归属母公司净利润 (12.81) (95.56) 1,861 65.93 42.10 

获利能力 (%)      

毛利率 25.03 22.83 26.78 28.65 30.33 

净利率 1.25 0.06 1.01 1.58 2.14 

ROE 4.41 0.20 3.75 5.86 7.69 

ROIC 2.99 0.93 6.11 12.49 28.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.96 62.57 59.10 58.79 56.87 

净负债比率 (%) 23.55 26.79 26.22 25.14 25.41 

流动比率 0.18 0.24 0.41 0.74 1.07 

速动比率 0.16 0.23 0.40 0.73 1.06 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.45 0.50 0.53 0.53 

应收账款周转率 16.35 14.00 16.23 15.64 15.48 

应付账款周转率 1.51 1.39 1.53 1.48 1.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.01 0.14 0.24 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.21 3.75 2.95 5.29 5.10 

每股净资产(最新摊薄) 3.71 3.66 3.80 4.04 4.37 

估值比率      

PE (倍) 45.67 1,029 52.48 31.63 22.26 

PB (倍) 2.02 2.05 1.97 1.85 1.71 

EV_EBITDA (倍) 4.56 5.14 4.20 3.69 3.36  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 89,233 79,525 62,590 112,116 108,168 

净利润 10,434 479.92 9,411 15,615 22,188 

折旧摊销 72,296 71,417 71,752 76,808 79,336 

财务费用 6,493 3,855 8,067 8,198 7,926 

投资损失 405.33 (743.03) (360.24) (487.84) (445.31) 

营运资金变动 5,011 331.43 (25,584) 11,663 (988.04) 

其他经营现金 (5,407) 4,185 (695.28) 319.37 150.99 

投资活动现金 (91,353) (95,749) 396.96 622.23 603.22 

资本支出 92,898 102,305 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1,163 41.44 (48.97) 53.71 (36.59) 

其他投资现金 2,708 6,597 348.00 675.94 566.62 

筹资活动现金 (1,492) 17,903 (19,607) (7,741) (6,407) 

短期借款 (8,125) (8,202) 7,603 (1,289) (687.48) 

长期借款 1,329 2,747 1,806 2,040 2,080 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.17) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 5,304 23,359 (29,017) (8,492) (7,799) 

现金净增加额 (3,539) 1,836 43,379 104,997 102,365  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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