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中国联通 2017 年第一季度报告点评 

——业绩增长符合预期，增长潜力巨大 

核心观点 

事件： 

中国联通发布 2017 年第一季度报告，2017 年第一季度营业收入为 690.05

亿，同比下降 1.9%，主营业务收入 614.24 亿，同比增长 2.4%，归属母公司

净利润为 2.74 亿，同比增长 88.3%。 

点评： 

 业绩增长符合预期 

中国联通 2016 年三季度净利润环比下降 86%与 4G 大规模建设带来铁

塔、能源和物业租金成本费用上升有关，2016 年 4 季度净利润亏损 9.9

亿与中国联通有一些成本和费用在 4 季度集中确认有关，2016 年 4 季度

和 2017 年 1 季度前期每月公布的 4G 用户当月净增用户数均超过 500 万

且移动出账用户数在持续增加，在 2016 年业绩推介材料中提到 2017 年

1 至 2 月净利润约为 4.6 亿，2017 年 1 季度净利润 8.27 亿归属母公司净

利润为 2.74 亿符合预期，净利润的绝对值相对中国联通的市值体量仍较

小但同比增幅巨大，同时考虑到混改即将落地、移动数据业务在强劲增

长、创新业务的巨大增长空间和中国联通正在力推的 6 大领域成本节约

我们相信中国联通增长的潜力巨大。 

 增长潜力巨大 

1.  中国联通因筹划和推进开展混改目前处于停牌状态，混改具体的方案现

未公布，但从三个角度考虑我们相信混改会促进联通业绩的大幅增长：

a) 会有一大笔资金带入上市公司，助力公司进行网络建设缩小甚至消除

与竞争对手在网络质量上的差距；b) 机制和体制的改革带来的效率的提

升，虽然目前具体方案尚未出台，但无疑在机制体制比中国联通自已混

改前会更灵活，比竞争对手会更灵活；C）混改是中央层面推动的大举措，

中国联通做为首批选出的试点单位，公司的各级管理层及所有员工都会

有压力与动力去把工作做得更好。 

2. 移动数据业务在强劲增长，2017 年 1 季度相对 2016 年 4 季度手机上网总

流量增长了 56.2%，联通与腾讯合作的大王卡出现“一卡难求”的现象，

中国联通的移动网络利用率低于 15%，移动数据业务的增长还有很大空
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间。 

3.  公司在大数据、物联网和 IDC/云计算等创新业务领域发展迅速且增长空

间巨大；在 3 月中旬时公司大数据合资公司已与 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，大数据

业务增长迅猛，同时大数据还可用于银行、保险等领域的征信，想象空

间巨大；2016 年物联网连接数增长约 100%，2017 年是 NB-IOT 物联网

商用的元年，后续物联网发展空间巨大；IDC/云计算 2015 年和 2016 的

增速为 35%左右，增长迅速。 

4. 中国联通正在力推的 6 大领域成本节约，2016 年营业成本 2115 亿，2016

年销售费用 346 亿，成本节约有较大操做空间。 

 投资建议：混改即将落地，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，大数据和物联网等创

新业务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  292079.3  316117.5  354352.8  

          增速（%） (1.0%) 6.5%  8.2%  12.0%  

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

          增速（%） (95.6%) 2161.2%  84.8%  52.4%  

总股本（百万） 21196.60  21196.60  21196.60  21196.60  

EPS 0.01  0.16  0.30  0.46  

PE 1027.6 45.4 24.5 16.1 
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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 1.73 1.63 1.50 1.34 

        资产总计 615907.35 596303.06 604400.99 659115.53          PE 1027.6 45.4 24.5 16.1 

        短期借款 76993.73 46337.97 20000.00 20000.00          PB 2.06 1.97 1.83 1.65 

        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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