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资料来源：Wind 

 接力联通混改，发力“集成电路+” 
大唐电信(600198) 
与市场不同的观点 

市场认为大唐作为国有企业，市场化水平低、重研发轻市场，且半导体行
业竞争激烈。即使大唐存在与高通合作的基础，也很难在低端芯片市场与
联发科竞争。而我们认为 1）大唐有望进入混改名单，接棒联通混改行情；
2）新任董事长童国华有着成功的院校型企业改制经验，将带领大唐实现市
场化转型；3）大唐与高通合作，可以互相弥补不足，有望在低端手机芯片
市场实现共赢。 

 

大唐有望通过混改，实现“集成电路+”的战略目标 

国家发改委日前指出要进一步发挥混合所有制改革在国企改革中的突破口
作用，扩大试点规模，着力抓好混改试点，形成一批典型案例，形成可复
制可推广的经验。由于大唐电信与中国联通存在很多共同点，也有望进入
下一批混改队伍，接棒联通混改。同时，大唐电信“集成电路+”战略也顺
应国家的产业政策导向，国家层面在加大对集成电路产业的支持力度。目
前展讯位于国内芯片第一梯队，而大唐有望通过混改，提高市场化竞争水
平，进入国内芯片第二梯队。 

 

大唐换帅，有望扭转院校型企业经营劣势 

2016 年，童国华调任大唐电信集团董事长兼总裁。调任前，童国华担任武
汉邮科院院长。任职期间，对同为院校型企业的烽火通信进行战略方向调
整与市场化转型，烽火通信营业收入在 10 年间增长了近 10 倍。换帅后，
大唐有望借鉴烽火通信的成功转型经验，改变目前重研发轻市场的院校型
企业经营风格，实现市场化转型。 

 

大唐有望与高通合作，在低端手机芯片市场实现双赢 

1）大唐电信手机芯片出货量少，采购成本高，而高通的低端芯片成本优势
已领先联发科。如果与高通合作，大唐能受益于高通的供应链优势降低芯
片生产成本，提高竞争力。同时，大唐还能在技术上得到高通的支持。特
别在基带芯片技术上，从 Cat 7 之后，联发科已很难追赶高通。2）对于高
通而言，如果与大唐合作，将受益于大唐的国企背景。同时高通可以在低
端手机芯片上采取更灵活的专利费收取模式，借助自身在高端市场上的地
位以及品牌认可度以扩大低端手机芯片市场份额。 

 

维持“买入”评级 

大唐电信有望接力联通混改，新帅将带领公司市场化转型，同时存在与高
通合作扩大低端手机芯片市场份额，实现双赢的可能，或将有超出市场预
期表现。2016 年公司预计亏损 15.8 亿元，2017 将扭亏为盈。预计
2017/2018 年净利润为 0.9/2.1 亿元，对应的 PE 为 170/71 倍，维持“买
入”评级。 

 

风险提示：芯片业务不及预期、混改不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 882.11 

流通 A 股 (百万股) 839.42 

52 周内股价区间 (元) 14.68-24.01 

总市值 (百万元) 15,155 

总资产 (百万元) 13,359 

每股净资产 (元) 3.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 7,984 8,603 9,075 10,308 11,844 

+/-%  0.87 7.75 5.49 13.59 14.89 

净利润 (百万元) 217.04 28.44 (1,689) 88.20 211.21 

+/-%  39.47 (86.89) (6,038) 105.22 139.46 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.03 (1.91) 0.10 0.24 

PE (倍) 68.93 525.97 (8.86) 169.62 70.83  
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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图表1： 烽火 2006-2015 营收情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 高通、联发科 2012-2016 营业收入及净利润 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，注：联发科 16 年数据实际为三季报数据 

 

图表3： 高通 2011-2016 税前利润情况 

 

资料来源：高通年报，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 9,195 8,255 7,417 9,177 10,135 

现金 1,824 1,310 1,180 1,455 1,606 

应收账款 3,841 3,184 3,204 3,719 4,222 

其他应收账款 244.25 246.43 263.64 299.85 343.82 

预付账款 622.90 713.86 760.63 830.10 934.81 

存货 1,792 2,060 1,437 2,017 2,178 

其他流动资产 869.99 740.11 571.48 856.17 850.85 

非流动资产 4,769 5,539 5,334 5,158 4,977 

长期投资 217.83 559.64 559.64 559.64 559.64 

固定投资 859.11 833.75 849.53 810.73 744.64 

无形资产 1,336 1,637 1,558 1,475 1,393 

其他非流动资产 2,356 2,509 2,367 2,312 2,280 

资产总计 13,965 13,795 12,751 14,335 15,111 

流动负债 5,976 5,944 7,174 8,900 9,759 

短期借款 3,434 2,351 3,924 5,437 5,881 

应付账款 1,375 1,450 1,683 1,793 2,016 

其他流动负债 1,167 2,142 1,566 1,669 1,863 

非流动负债 3,718 3,512 2,895 2,653 2,350 

长期借款 1,385 657.50 467.64 98.70 (210.55) 

其他非流动负债 2,333 2,855 2,427 2,554 2,560 

负债合计 9,694 9,456 10,069 11,553 12,109 

少数股东权益 240.19 267.38 300.50 311.31 320.60 

股本 882.11 882.11 882.11 882.11 882.11 

资本公积 3,683 3,694 3,694 3,694 3,694 

留存公积 (535.96) (501.10) (2,194) (2,106) (1,894) 

归属母公司股 4,031 4,071 2,382 2,470 2,682 

负债和股东权益 13,965 13,795 12,751 14,335 15,111  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7,984 8,603 9,075 10,308 11,844 

营业成本 6,384 7,494 7,985 8,714 9,814 

营业税金及附加 36.25 24.56 25.91 29.44 33.82 

营业费用 313.69 338.62 356.87 405.58 465.88 

管理费用 760.82 757.91 871.17 855.59 959.34 

财务费用 339.05 368.30 321.59 414.70 460.20 

资产减值损失 119.27 295.48 1,300 100.00 100.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 27.42 465.75 0.00 100.00 50.00 

营业利润 58.08 (210.55) (1,786) (111.23) 60.85 

营业外收入 261.38 298.61 150.00 250.00 224.77 

营业外支出 2.14 3.17 20.00 15.00 10.00 

利润总额 317.33 84.89 (1,656) 123.77 275.62 

所得税 69.66 39.92 0.00 24.75 55.12 

净利润 247.68 44.98 (1,656) 99.02 220.50 

少数股东损益 30.63 16.53 33.12 10.82 9.29 

归属母公司净利润 217.04 28.44 (1,689) 88.20 211.21 

EBITDA 854.04 643.61 (984.02) 790.39 1,011 

EPS (元) 0.25 0.03 (1.91) 0.10 0.24  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 0.87 7.75 5.49 13.59 14.89 

营业利润 (9.03) (462.48) (748.23) 93.77 154.71 

归属母公司净利润 39.47 (86.89) (6,038) 105.22 139.46 

获利能力 (%)      

毛利率 20.04 12.89 12.01 15.46 17.14 

净利率 2.72 0.33 (18.61) 0.86 1.78 

ROE 5.38 0.70 (70.90) 3.57 7.88 

ROIC 3.77 1.17 (22.60) 3.27 5.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.42 68.55 78.96 80.59 80.13 

净负债比率 (%) 49.71 37.85 43.62 47.92 46.83 

流动比率 1.54 1.39 1.03 1.03 1.04 

速动比率 1.19 1.00 0.81 0.78 0.79 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.62 0.68 0.76 0.80 

应收账款周转率 1.80 2.16 2.46 2.62 2.61 

应付账款周转率 4.23 5.30 5.10 5.01 5.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.03 (1.91) 0.10 0.24 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.67) 1.02 (0.38) (0.27) 0.85 

每股净资产(最新摊薄) 4.57 4.62 2.70 2.80 3.04 

估值比率      

PE (倍) 68.93 525.97 (8.86) 169.62 70.83 

PB (倍) 3.71 3.67 6.28 6.06 5.58 

EV_EBITDA (倍) 20.93 27.78 (18.17) 22.62 17.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (587.05) 903.57 (337.35) (235.51) 749.26 

净利润 247.68 44.98 (1,656) 99.02 220.50 

折旧摊销 456.90 485.86 480.30 486.92 490.07 

财务费用 339.05 368.30 321.59 414.70 460.20 

投资损失 (27.42) (465.75) 0.00 (100.00) (50.00) 

营运资金变动 (1,726) 229.16 720.17 (1,317) (485.41) 

其他经营现金 122.30 241.02 (203.50) 180.68 113.89 

投资活动现金 (643.58) (510.05) (288.88) (219.30) (271.18) 

资本支出 448.48 741.28 0.00 0.00 0.00 

长期投资 22.47 125.40 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (172.62) 356.62 (288.88) (219.30) (271.18) 

筹资活动现金 1,592 (893.99) 495.74 730.14 (327.40) 

短期借款 (1,304) (1,083) 1,573 1,513 443.41 

长期借款 884.60 (727.09) (189.86) (368.94) (309.25) 

普通股增加 140.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,369 10.93 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 502.30 904.69 (887.26) (414.06) (461.57) 

现金净增加额 365.11 (491.97) (130.49) 275.33 150.67  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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