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中国联通 2016 年年度报告点评 

——看到成绩，看到光明 

核心观点 

事件： 

中国联通发布 2016 年年度报告，2016 年营业收入为 2741.97 亿，同比下降

1%，主营业务收入 2409.82 亿，同比增长 2.4%，净利润为 4.8 亿，同比下

降 95.4%。 

点评： 

 有困难，有压力 

净利润仅为 4.8 亿,2017 年政府要求进一步提速降费，竞争对手中国移动

继续在加大固网建设。 

 看到成绩 

1.  2016的净利润为 4.8亿，表面数字显示为同比下降 95.4%，2015 年 104.34

亿净利润包括了铁塔出售收益，剔除后归属于母公司的净亏损约人民币

11.4 亿元，2016 年 4.8 亿净利润与之相比已有明显改善； 

2.  4G 网络覆盖在 2016 年实现质的飞跃，聚焦地区的 4G 网络实现网络覆

盖、速率和信号质量行业相当，移动数据流量收入同比增加 19.9%，达

到 734.2 亿，移动出账用户在 2015 年流失了 1426 万户，在 2016 年增加

了 1151 万户，4G 网络质量的提升为中国联通在 2017 年获取更多新增用

户、加速 2G/3G 用户转 4G 用户打下了良好基础； 

3.  光纤宽带网络建设取得新进展，已建成 10 个全光网络省，在中国移动

迅猛扩张的 2016 年中国联通的宽带接入收入还略为增加了 200 万元，这

表明了公司以优质网络为基础，以视频为引领丰富内容及应用，拉动用

户带宽升级，凸显差异化和品牌优势的策略在宽带接入竞争中的有效性；

4.  2016 年加快新一代云数据中心的建设与布局，已建成十二个云数据中

心，具备强大的 IDC 及云计算资源能力，2016 年 IDC 及云计算 94.5 亿，

同比增长 33.7%； 

5.  物联网连接数达到 4300 万，物联网总收入 29 亿，NB IOT 标准在 2016

年 6 月冻结，中国联通已在 2016 年在福州开通首个带业务运行的标准化

NB-IoT 规模化商用局，中国联通做好了 NB IOT 的必要积累，为产业链

2017 年 3 月 16 日 
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成熟后 NB IOT 市场的爆发做好了准备； 

6.  公司大数据合资公司到目前已与 120 多个城市合作帮助进行城市规划、

交通站点设置，同时签约 40 多家行业品牌客户开展商业站址选择等服

务，大数据业务发展良好； 

7.  公司在 2016 年与互联公司签订战略合作，为营销探索出新的渠道，营

销成本更多，但接触异网用户更有效，突破了竞争对手在渠道和终端的

封锁。 

 看到光明 

1. 在 2016 年 9 月底发改委网站提到中国联通已列入混改第一批名单，在

2016年12月中央经济工作会议和2017年政府工作报告中均对混改进行

了强调，联通混改落地只是个时间问题，混改会来体制机制的变革，激

发活力，提升效率； 

2. 4G 网络质量的提升，为吸引更多用户打下了坚实基础，2017 年 1 月新

增的出账用户达到 126 万，联通与腾讯合作的大王卡出现“一卡难求”

的现象，中国联通现在网络利用率仅 10%左右，还可以加大吸引用户的

的力度，2017 年 2 月底推出的无限语音和流量的冰激凌套餐资费优费力

度很大； 

3. 全光网络建设以及视频引领内容和应用在宽带接入的市场竞争中具备

竞争优势，加强南方驻地网与社会资本合作有助于提升宽带接入的收入

与利润； 

4. 大数据、物联网、IDC 及云计算、ICT 等发展迅猛，特别是大数据和物联

网发展的空间巨大； 

5. 已完成北方十省市全光网建设，4G 基站已达到 74 万个，实现全国乡镇

以上连续覆盖，预期在5G大规模建设之前资本开支较小，5G最快在2017

年底第一版标准冻结，海外市场大规模建设最快应在 2020 年，历史上

海外从 2002 年开始大规模建设 WCDMA 3G 网络，我国颁发 WCDMA 3G

牌照为 2009 年，海外从 2010 年开始大规模建设 FDD LTE 4G 网络，我国

颁发 FDD LTE 4G 牌照为 2015 年，我们预测中国联通保持较低的资本开

支会有较长时间； 

6. 中国联通正在推行在移动、固网、人力和营销等 6 个领域的成本节约，

经营方式从粗放式转为粗细化管理，2016 年成本费用总计 2699.59 亿，

成本节约有较大的运作空间； 

7. 与互联网公司的合作，极大扩大了用户发展的触点，可实现精准营销，

提升获取新用户的力度并降低了营销成本； 
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8. 提速降费对中国联通影响有限，根据公司测算，假设从 2017 年 10 月 1

日开始取消长途漫游费，包括从今年年初新增用户取消的长途漫游费以

及 10 月后对所有用户的降费的影响为 15.8 亿，影响有限，政府要求的

中小企业互联网专线接入费用下降的影响也有限，当接入费用下降时，

对互联网接入的需求会上升，在 2016 年中国联通曾对中小企业的互联

网专线费用大幅下调，但实际的收入大体上升。 

 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，移动数据业务增长的基础坚固

潜力巨大，大数据和物联网已在快速发展且未来发展的空间巨大，公司

从 2017 年推行的 6 大领域成本节约预计会有较好的效果，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 

 

 

财务和估值数据摘要     

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 

274196.7

8  

292079.3

9  

316117.5

8  

354352.8

0  

          增速（%） (0.01) 0.07  0.08  0.12  

归属母公司股东净利润（百万元） 154.07  3483.95  6437.73  9812.28  

          增速（%） (0.96) 21.61  0.85  0.52  

总股本（百万） 21196.60  21196.60  21196.60  21196.60  

EPS 0.01  0.16  0.30  0.46  

PE 1057.94  46.79  25.32  16.61  
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报表预测          现金流量表（人民币，百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（人民币，百万） 2016A 2017E 2018E 2019E          经营性现金净流量 79525.03 105301.43 104602.56 141869.84 

        营业收入 274196.78 292079.39 316117.58 354352.80          投资性现金净流量 -95749.34 -74413.86 -73377.85 -72992.10 

  减: 营业成本 211584.01 221994.76 231803.37 249575.04          筹资性现金净流量 17903.33 -41678.27 -24963.20 -6630.75 

        营业税金及附加 1064.09 1133.49 1226.77 1375.15          现金流量净额 1836.23 -10790.69 6261.51 62246.99 

        营业费用 34646.23 35302.54 39075.54 43315.56            

        管理费用 19873.90 20717.47 22657.49 25405.40            

        财务费用 3854.99 1826.45 1960.58 2026.66            

        资产减值损失 4177.14 4096.90 4121.28 4131.77  财务分析和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

  加: 投资收益 743.03 1000.00 1500.00 2000.00  盈利能力     

        公允价值变动损益 -14.22 0.00 0.00 0.00          毛利率 22.83% 24.00% 26.67% 29.57% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00          销售净利率 0.18% 3.67% 6.29% 8.54% 

        营业利润 -274.77 8007.80 16772.54 30523.21          ROE 0.21% 4.44% 7.65% 10.51% 

  加: 其他非经营损益 856.03 4978.49 7319.94 6149.21          ROA 0.08% 1.80% 3.29% 4.59% 

        利润总额 581.26 12986.29 24092.48 36672.43          ROIC 0.98% 2.66% 5.28% 9.84% 

  减: 所得税 101.34 2264.19 4200.57 6393.91  成长能力         

        净利润 479.92 10722.10 19891.91 30278.51          销售收入增长率 -1.03% 6.52% 8.23% 12.10% 

  减: 少数股东损益 325.84 7238.15 13454.18 20466.23          净利润增长率 -95.40% 2134.16% 85.52% 52.22% 

        归属母公司股东净利润 154.07 3483.95 6437.73 9812.28           

资产负债表（人民币，百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  资本结构         

        货币资金 25394.66 14603.97 20865.48 83112.47          资产负债率 62.57% 59.50% 56.98% 56.30% 

        应收和预付款项 48946.23 41895.48 50542.08 53576.03          流动比率 0.24 0.21 0.27 0.45 

        存货 2431.26 3498.11 3457.30 3662.18          速动比率 0.23 0.20 0.26 0.44 

        其他流动资产 5461.73 5080.35 5753.98 6341.17  经营效率         

        长期股权投资 33423.31 33423.31 33423.31 33423.31          总资产周转率 0.45 0.48 0.53 0.56 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00          存货周转率 63.55 72.31 64.52 67.90 

        固定资产和在建工程 449242.66 426334.05 399000.21 367626.83  业绩和估值         

        无形资产和开发支出 26376.75 47718.03 69059.31 90400.60          EPS 0.01 0.16 0.30 0.46 

        其他非流动资产 24630.75 23749.75 22299.33 20972.93          PS 1.78 1.67 1.55 1.38 

        资产总计 615907.35 596303.06 604400.99 659115.53          PE 1057.94 46.79 25.32 16.61 

        短期借款 76993.73 46337.97 20000.00 20000.00          PB 1.78 1.67 1.55 1.38 

        应付和预收款项 193714.11 218012.75 222776.31 245785.38            

        长期借款 4495.46 4495.46 4495.46 4495.46            

        其他负债 110197.09 85975.50 97144.77 100813.72            

        负债合计 385400.38 354821.67 344416.54 371094.56            

        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 30771.34 34201.54 39417.98 46978.58            

        归属母公司股东权益 77502.61 81238.87 86287.76 93858.04            

        少数股东权益 153004.36 160242.52 173696.70 194162.93            

        股东权益合计 230506.97 241481.39 259984.45 288020.97            

        负债和股东权益合计 615907.35 596303.06 604400.99 659115.53            
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽

责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，

并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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