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 与联通相像，有望接力混改 
大唐电信(600198) 
大唐电信大涨，收盘价创 5 月 17 日以来新高 

8 月 17 日，大唐电信收于 15.45 元，创下今年 5 月 17 日以来的新高，单
日涨幅 5.75%；盘中最高价 16.07，为 5 月 11 日以来的最高价。我们认为，
公司有望接力联通国改，推进市场化改革。 

 

与市场不同的观点 

市场对于公司能否推进混改仍存疑虑，认为公司基本面很难改变。我们认
为，大唐电信与联通颇有相似之处，公司有望借国改加速之势，加速改革
步伐。与市场不同的逻辑有：1、公司与联通都同样面临业绩下滑的压力，
具有改革的动力；2、公司与联通的董事长有过引领公司改革的成功经验，
上任后进行管理改善，业绩改善成效明显；3、都引入外部力量加速改革。 

 

与众不同的逻辑 1：面临业绩下滑的压力，具有改革的动力 

公司与联通都面临业绩压力：联通作为三大运营商之一，近年来，用户发
展到了瓶颈，运营商在互联网巨头的竞争下压力巨大、业绩下滑。公司作
为传统电信设备企业，曾是手机芯片龙头，TD－SCDMA 的主要推动者之
一，14 年成立大唐半导体转向集成电路产业，但盈利状况下降严重，16

年归母净利润亏损 17.76 亿元。但正是因为业绩压力大，才更是有改革的
动力，从这个角度，公司与联通同样具有足够的改革动力和决心。 

 

与众不同的逻辑 2：董事长有改革经验，管理改善，业绩减亏 

（1）联通董事长王晓初和大唐董事长兼总裁童国华上任前都具有公司改革
的经验。（2）联通董事长王晓初上任后，调整发展战略，内部管理整改有
条不紊地进行；大唐在 16 年年报中初步阐述了转型战略，2017 年公司管
理继续瘦身，管理模式由三级调整为二级；子公司要玩引入混合所有制，
管理层回购股份。（3）联通 16 年实现收入反转，17Q1 实现净利润反转。
大唐 16 年亏损 18.7 亿，今年一季度大幅减亏，预计二季度业绩将继续改
善。我们认为大唐电信有望借鉴烽火通信成功经验，实现市场化转型，促
进公司的效益提升。 

 

与众不同的逻辑 3：引入外部力量加速改革 

16 日，中国联通香港官网公布混改方案，引入包括 JBAT 在内的战略投资
者；联通混改落地标志着通信行业国企改革进入加速期。大唐与 NXP 合资
成立大唐恩智浦半导体，引入高通参与设立中外合资企业瓴盛科技（贵州）。 

 

重申“买入”评级 

大唐高通合作落地，后续持续贡献利润，将增厚公司的业绩。将公司 

预测公司 2017-2019 年的净利润为 1.13/2.93/5.08 亿元，对应的 EPS 分
别为 0.13/0.33/0.58 元，对应的 PE 分别为 104/40/23，公司 18 年合理
估值区间 50-60X，对应合理价格区间 16.5-19.8 元，重申“买入”评级。 

 

风险提示：公司产业结构转型升级力度不达预期。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 882.11 

流通 A 股(百万股) 870.20 

52 周内股价区间(元) 12.06-20.02 

总市值(百万元) 13,937 

总资产(百万元) 12,276 

每股净资产(元) 2.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8,603 7,230 8,371 9,698 11,522 

+/-%  7.75 (15.96) 15.78 15.85 18.81 

归属母公司净利润(百万元) 28.44 (1,776) 113.01 292.65 507.68 

+/-%  (86.89) (6,343) 106.36 158.97 73.47 

EPS (元，最新摊薄) 0.03 (2.01) 0.13 0.33 0.58 

PE (倍) 414.01 (6.63) 104.21 40.24 23.20  
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） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/b42cad53-ee21-4434-8fc5-ac50a949014d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/b42cad53-ee21-4434-8fc5-ac50a949014d.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 大唐电信历史 PE-Bands  图表2： 大唐电信历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,255 6,641 6,246 8,196 9,172 

现金 1,310 1,722 1,088 1,785 1,810 

应收账款 3,184 2,174 2,645 3,058 3,588 

其他应收账款 246.43 135.13 187.45 206.50 247.52 

预付账款 713.86 466.37 504.62 577.73 679.94 

存货 2,060 1,511 1,250 1,729 1,999 

其他流动资产 740.11 632.15 570.60 839.48 847.79 

非流动资产 5,539 5,353 4,968 4,469 3,952 

长期投资 559.64 595.41 595.41 595.41 595.41 

固定投资 833.75 796.85 854.35 830.09 764.96 

无形资产 1,637 1,638 1,268 872.04 463.95 

其他非流动资产 2,509 2,322 2,251 2,171 2,128 

资产总计 13,795 11,994 11,214 12,665 13,124 

流动负债 5,944 6,683 5,577 6,732 6,593 

短期借款 2,351 3,070 2,829 3,637 2,990 

应付账款 1,450 1,393 1,451 1,662 1,968 

其他流动负债 2,142 2,220 1,297 1,434 1,635 

非流动负债 3,512 2,777 2,978 2,962 3,008 

长期借款 657.50 935.97 879.26 934.27 952.04 

其他非流动负债 2,855 1,841 2,099 2,028 2,056 

负债合计 9,456 9,460 8,555 9,694 9,601 

少数股东权益 267.38 241.87 254.42 273.46 317.93 

股本 882.11 882.11 882.11 882.11 882.11 

资本公积 3,694 3,694 3,694 3,694 3,694 

留存公积 (501.10) (2,277) (2,171) (1,879) (1,371) 

归属母公司股 4,071 2,292 2,405 2,697 3,205 

负债和股东权益 13,795 11,994 11,214 12,665 13,124  

 

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

营业收入 8,603 7,230 8,371 9,698 11,522 

营业成本 7,494 6,417 6,944 7,950 9,356 

营业税金及附加 24.56 20.89 24.19 28.03 33.30 

营业费用 338.62 293.82 334.85 391.03 462.75 

管理费用 757.91 1,190 803.60 804.93 933.32 

财务费用 368.30 299.70 376.70 397.77 405.47 

资产减值损失 295.48 963.67 100.00 100.00 100.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 465.75 36.24 134.00 153.00 255.00 

营业利润 (210.55) (1,919) (78.04) 179.62 486.57 

营业外收入 298.61 121.70 250.00 220.00 213.62 

营业外支出 3.17 3.65 15.00 10.00 10.00 

利润总额 84.89 (1,801) 156.96 389.62 690.18 

所得税 39.92 6.55 31.39 77.92 138.04 

净利润 44.98 (1,808) 125.56 311.69 552.15 

少数股东损益 16.53 (31.94) 12.56 19.04 44.47 

归属母公司净利润 28.44 (1,776) 113.01 292.65 507.68 

EBITDA 643.61 (991.15) 916.69 1,206 1,525 

EPS (元) 0.03 (2.01) 0.13 0.33 0.58  

 

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

成长能力      

营业收入 7.75 (15.96) 15.78 15.85 18.81 

营业利润 (462.48) (811.47) 95.93 330.15 170.89 

归属母公司净利润 (86.89) (6,343) 106.36 158.97 73.47 

获利能力(%)      

毛利率 12.89 11.24 17.05 18.03 18.80 

净利率 0.33 (24.56) 1.35 3.02 4.41 

ROE 0.70 (77.48) 4.70 10.85 15.84 

ROIC 1.17 (29.89) 4.64 8.38 13.10 

偿债能力      

资产负债率(%) 68.55 78.88 76.29 76.54 73.16 

净负债比率(%) 37.85 53.95 43.34 47.16 41.06 

流动比率 1.39 0.99 1.12 1.22 1.39 

速动比率 1.00 0.69 0.87 0.92 1.04 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.56 0.72 0.81 0.89 

应收账款周转率 2.16 2.12 2.61 2.66 2.67 

应付账款周转率 5.30 4.52 4.88 5.11 5.16 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.03 (2.01) 0.13 0.33 0.58 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 0.84 1.02 0.36 1.00 

每股净资产(最新摊薄) 4.62 2.60 2.73 3.06 3.63 

估值比率      

PE (倍) 414.01 (6.63) 104.21 40.24 23.20 

PB (倍) 2.89 5.14 4.90 4.37 3.67 

EV_EBITDA (倍) 22.92 (14.88) 16.09 12.24 9.67  

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

经营活动现金 903.57 738.60 901.94 320.06 883.40 

净利润 44.98 (1,808) 125.56 311.69 552.15 

折旧摊销 485.86 628.19 618.03 628.19 633.37 

财务费用 368.30 299.70 376.70 397.77 405.47 

投资损失 (465.75) (36.24) (134.00) (153.00) (255.00) 

营运资金变动 229.16 710.66 419.91 (1,238) (668.18) 

其他经营现金 241.02 943.84 (504.27) 373.26 215.59 

投资活动现金 (510.05) (434.48) (101.77) 24.37 138.78 

资本支出 741.28 439.29 0.00 0.00 0.00 

长期投资 125.40 42.31 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 356.62 47.12 (101.77) 24.37 138.78 

筹资活动现金 (893.99) 197.40 (1,434) 352.70 (997.96) 

短期借款 (1,083) 718.98 (241.64) 808.27 (647.10) 

长期借款 (727.09) 278.47 (56.72) 55.01 17.77 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 10.93 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 904.69 (800.05) (1,136) (510.58) (368.63) 

现金净增加额 (491.97) 513.57 (633.80) 697.13 24.23  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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