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[Table_Title] 通信 

混改正当时，成长空间巨大 

 
 [Table_Summary]  混改方案落地，加速推进实施：2017 年 8 月 16 日，中国联通发布混

改方案，混改后中国联通 A股公司股权结构：联通集团公司（36.7%）、

战略投资者（35.2%）、员工股权激励（2.7%）、公众股东（25.4%），

总交易对价为 779 亿元。引入的战略投资者主要包括 4类：互联网公

司（腾讯、百度、阿里巴巴集团、京东），垂直行业（苏宁云商、KUANG-CHI、

滴滴、用友、网宿科技（300017）、宜通世纪（300310）），以及金

融企业、产业集团和产业基金。公司将进一步重视和激励人才，拟向

核心员工授予 8.5 亿股限制性股票（价格为每股 3.79 元）。目前已完

成国家发改委对混改方案的批复、董事会的通过，下一步联通 A股公

司与联通红筹公司协商以定向配售或参与供股等方式认购联通红筹公

司股份，注入全部资金，并完成内外部审批。后续召开股东大会，审

议本次非公开发行方案，并提交相关监督机构批准。 

中期业绩发布，总体发展态势持续向好：公司 2017 年 H1 营收 1381.60

亿元，同比-1.5%，归母净利润 7.78 亿，同比增长 74.3%。重点创新

业务快速发展良好，其中 IDC/云计算收入达 58.0 亿元，同比增长

22.0%，ICT 收入 18.7 亿，同比增长 15.6%；物联网连接数已突破 5000

万。2017 年维持全年 450 亿资本开支，投资重点在：精准投资、按需

投入、确保网络竞争力和客户感知上，主要聚焦重点城市、4G 网络、

聚焦存量资产利用率高和投资回报承诺高的区域。 

混改正当时，成长空间巨大：公司混改以“完善治理、强化激励、突

出主业、提高效率”为目标，通过引入战略投资者和建立健全有效的

公司治理机制和市场化激励机制来提升效益、创造更好的股东和员工

回报。和互联网公司、垂直行业、创新领域等合作可以各取其长、共

同发展。募集资金由联通运营公司主要用于 4G 能力提升、5G 组网技

术验证、相关业务使能及网络试商用建设项目，以及创新业务建设项

目。重点合作领域包括：零售体系、渠道触点、内容聚合、家庭互联

网、支付金融、云计算、大数据、物联网、CDN、系统集成、产业互联

网、支付金融等。借助外力，优势互补，公司未来成长空间巨大。 

投资建议： 

预计公司 2017-2019 年每股收益为 0.08 元、0.14 元、0.21 元，考虑

中国联通作为唯一一家集团整体混改试点单位，给予较高的估值，对

应目标价 10.5 元，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示：国企混改实质推进低于预期、运营效果不达预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 21,197/21,197 

总市值/流通(百万元) 158,339/158,339 

12 个月最高/最低(元) 7.84/4.08 
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表 1： 财务预测表(百万元) 

 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

财务和估值数据摘要 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 274196.78 286535.64 303727.78 328026.00         货币资金 19874.26 75116.87 200875.55 334080.07

    增长率(%) -1.03% 4.50% 6.00% 8.00%         应收和预付款项 48946.23 32388.18 53806.43 39258.51

归属母公司股东净利润 154.07 1661.77 2926.81 4401.27         存货 2431.26 6041.12 2919.82 6732.86

    增长率(%) -95.56% 978.55% 76.13% 50.38%         其他流动资产 5320.49 5320.49 5320.49 5320.49

每股收益(EPS) 0.01 0.08 0.14 0.21         长期股权投资 33423.31 33423.31 33423.31 33423.31

销售毛利率 22.83% 22.83% 23.00% 23.20%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

净资产收益率(ROE) 0.20% 2.23% 4.24% 7.24%         固定资产和在建工程 449900.09 341092.56 232285.04 123477.51

市盈率(P/E) 1027.68 95.28 54.10 35.98         无形资产和开发支出 26376.75 21620.54 16864.34 12108.13

市净率(P/B) 2.04 2.13 2.30 2.60         其他非流动资产 19437.80 12842.48 6247.16 6247.16

利润表         资产总计 605710.17 527845.54 551742.13 560648.04

        营业收入 274196.78 286535.64 303727.78 328026.00         短期借款 76993.73 0.00 0.00 0.00

  减: 营业成本 211584.01 221119.55 233870.39 251923.97         应付和预收款项 199792.93 198489.91 221625.44 229386.86

        营业税金及附加 1064.09 1111.97 1178.69 1272.99         长期借款 40370.88 40370.88 40370.88 40370.88

        营业费用 34646.23 34384.28 36447.33 37722.99         其他负债 57974.97 57974.97 57974.97 57974.97

        管理费用 19873.90 20487.30 21625.42 23289.85         负债合计 375132.51 296835.76 319971.29 327732.72

        财务费用 3854.99 3300.90 -779.55 -3692.89         股本 21196.60 21196.60 21196.60 21196.60

        资产减值损失 4177.14 4096.90 4096.90 4096.90         资本公积 27811.53 27811.53 27811.53 27811.53

  加: 投资收益 743.03 0.00 0.00 0.00         留存收益 28494.48 25412.22 19983.55 11820.05

        公允价值变动损益 -14.22 0.00 0.00 0.00         归属母公司股东权益 77502.61 74420.34 68991.68 60828.18

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         少数股东权益 153004.36 156518.74 162708.47 172016.45

        营业利润 -274.77 2034.75 7288.60 13412.20         股东权益合计 230506.97 230939.08 231700.15 232844.63

  加: 其他非经营损益 856.03 4866.79 4866.79 4866.79         负债和股东权益合计 605639.48 527774.85 551671.44 560577.34

        利润总额 581.26 6901.53 12155.39 18278.99 现金流量表

  减: 所得税 101.34 1725.38 3038.85 4569.75         经营性现金净流量 78864.67 136631.18 129684.52 138426.31

        净利润 479.92 5176.15 9116.54 13709.24         投资性现金净流量 -95749.34 3650.09 3650.09 3650.09

  减: 少数股东损益 325.84 3514.38 6189.73 9307.97         筹资性现金净流量 17903.33 -85038.66 -7575.92 -8871.88

        归属母公司股东净利润 154.07 1661.77 2926.81 4401.27         现金流量净额 1175.87 55242.61 125758.69 133204.52
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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