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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 211.97 

流通 A 股(亿股) 211.97 

52 周内股价区间(元) 4.08-7.84 

总市值(亿元) 1,583.39 

总资产(亿元) 5,981.98 

每股净资产(元) 3.70 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公布混改方案，发布 2017 年半年报。 

 混改方案落地，强强联合实现共赢。公司混改方案包括引入战略投资者和机制

体制改革。战略投资者向联通 A 股认购不超过约 90.4 亿新股，募集资金不超过

约 617.3 亿元,并购入 19 亿联通 A 股股票，转让价款约 129.8 亿元；联通拟向

核心员工授予约 8.5 亿限制性股票，每股 3.79 元。混改方案落地后，联通 A 股

中联通集团公司持有联通 A 股公司 36.7%的股权，战略投资者占比 35.2%，员

工股权激励 2.7%，公众股东 25.4%。本次募集资金净额，将由联通运营公司用

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，及

创新业务建设项目。 

 强强联合，实现多维度、多层次深入合作。公司此次引入的战略投资者皆实力

雄厚，包括中国最强大的互联网公司、垂直行业公司、金融企业/产业集团和产

业基金。公司可以和战略投资者在家庭互联网、支付金融、云计算、大数据、

物联网、CDN 以及系统集成等领域协同发展，创新合作，实现共赢。混改后，

联通的机制会更加灵活，在市场中竞争力也将提升。把握住机会，通过整合各

类资源，寻求新的业绩增长点，将会实现业绩大幅释放，或将成为混改标杆。 

 聚焦战略初见成效，业绩向好。2017 年上半年公司主营业务收入达到 1241 亿

元，比去年同期增长 3.2%，业绩有回暖迹象，这表明公司深化落实聚焦战略后，

经营模式转型初见成效。2017 年上半年成本费用合计为 1318 亿元人民币，比

去年同期下跌 3%，成效显著。尤其是移动业务方面，公司加快网络建设，4G

竞争力提升，移动业务收入为 768 亿元人民币，比去年同期增长 5.2%。 

 前瞻布局物联网和 5G，进展顺利。公司较早布局物联网，欲打造一流网络连接

服务，实现全球互通平台，多元化开放合作，引领物联网产业，实现向产业聚

合商和应用服务商的转型。5G 方面，公司有较为完整的规划，将从技术方案深

化到业务应用，构建整体 5G 生态，推动 5G 标准化和商业应用，这对公司逐步

走出低迷局势具有重要意义。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.06/0.12/0.19 元，我们

看好公司混改后的巨大活力和业绩改善预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：混改方案落地或不及预期的风险，电信市场竞争加剧的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 274196.78 284746.66 300123.98 319073.18 

增长率 -1.03% 3.85% 5.40% 6.31% 

归属母公司净利润（百万元） 154.07 1369.34 2444.69 3960.66 

增长率 -95.56% 788.75% 78.53% 62.01% 

每股收益 EPS（元） 0.01 0.06 0.12 0.19 

净资产收益率 ROE 0.21% 1.80% 3.12% 4.83% 

PE 1028 116 65 40 

PB 0.69 0.67 0.65 0.62 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 混改方案落地，强强联合实现共赢 

2016 年 9 月,发改委划定联通集团、东航集团、南方电网、哈电集团、中国核建、中国

船舶作为首批 6 家混改试点企业。2016 年 10 月，联通集团按照国家发改委关于混改试点工

作会议精神和国家相关政策精神，研究和讨论混合所有制改革实施方案。中国联通积极推进

混合所有制改革，是唯一一家集团整体混改试点单位，改革以实现完善治理、强化激励、突

出主业和提高效率的目标。 

联通混改方案包括引入战略投资者和机制体制改革两方面。战略投资者向联通 A 股公司

认购约 90.4 亿股新股，并向联通集团公司购入 19.0 亿股联通 A 股公司股票，共占扩大后已

发行股本 34.9%，价格为每股人民币 6.83 元。其中，中国人寿 217 亿，占 10.22%；国有企

业结构调整基金 129.75 亿元，占 6.11%；腾讯投资 110 亿元，占 5.21%；百度 70 亿元，占

3.31%；京东 50 亿，占 2.36%；阿里巴巴 43.3 亿元，占 2.05%；苏宁 40 亿，占 1.88%；

光启互联技术 40 亿，占 1.88%；淮海方舟信息基金 40 亿元，占 1.88%；鑫泉基金 7 亿元，

占 0.33%。同时，公司拟向核心员工授予约 8.5 亿股限制性股票，价格为每股人民币 3.79

元。混改后，联通 A 股中联通集团公司持有联通 A 股公司 36.7%的股权，战略投资者占比

35.2%，员工股权激励 2.7%，公众股东 25.4%。本次募集资金净额，将由联通运营公司用

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，及创新业务建

设项目。 

图 1：中国联通混改前后股权结构变化 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

引入实力雄厚战略投资者，协同发展，借助外部资源，创新合作，实现共赢。此次混改

引入的战略投资者分为四类：一是中国最强大的四个互联网公司，可以在零售体系、渠道触

点、内容聚合、家庭互联网、支付金融、云计算、大数据以及物联网等领域进行深入合作；

二是垂直行业公司，在物联网、CDN 以及系统集成等领域展开合作；三是金融企业/产业集

团，在产业互联网、支付金融领域合作；四是与产业基金中投资的大量央企、地方国企、民

营企业进行更多对接，共同发掘业务合作机会，促进合作共赢。 

公司此次混改方案包括员工持股计划，引入市场化激励机制，提升公司活力和效益，将

有效推动联通发展。同时，混改引入外来资本的投入，帮助联通筹集资金，占据有利市场地

位。混改后联通的机制会更加灵活，在市场中竞争力也将提升。总的来看，混改是中国联通

新的机遇，把握机会，中国联通或将成为混改标杆，并通过整合各类资源，寻求新的业绩增

长点，实现业绩大幅释放，前景乐观。 
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图 2：中国联通混改引入的四类战略投资者 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 聚焦战略初见成效，业绩向好 

据公司半年报显示，2017 年上半年公司主营业务收入达到 1241 亿元人民币，比去年同

期增长约 3.2%，业绩有回暖迹象，这表明公司全面深化落实聚焦战略后，经营模式转型初

见成效。如包含销售通信产品收入，2017 年上半年公司营业收入预计约为 1382 亿元人民币，

比去年同期下跌 1.5%。2017 年上半年成本费用合计约为 1318 亿元人民币，比去年同期下

跌约 3%，其中销售费用和终端补贴均比去年同期有所下降。从近几年情况来看，公司盈利

呈现波动性，例如 2016 年实现归属上市公司股东净利润 1.54 亿元，同比下降 95.6%，2017

年上半年归属于母公司的净利润为 7.78 亿元人民币，比去年同期上升 74.3%。与中国移动

相比，2016 中国移动的营业收入是联通的 2.6 倍，经营利润是联通的 44 倍；2017 年上半

年，中国移动营业收入达到 3889 亿元，较上年同期增长 5.0%，是中国联通的 2.8 倍，利润

是联通的 80 倍，中国联通业绩持续改善空间较大。 

图 3：中国联通 2013 年以来主营业收入及同比增速  图 4：中国联通 2013 年以来归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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移动业务收入增长超越行业平均。2017 年，公司加快网络建设，4G 竞争力提升。2017

年上半年，公司净增 4G 基站 3 万个，总数达 77 万个，移动网人口覆盖率继续提升。2017

年上半年，公司移动用户达到 2.69 亿户，其中 4G 用户达到 1.39 亿户，大约是中国移动 4G

用户规模的两成，与中国电信差距缩小，同时，公司采取全网通双卡槽手机的普及、流量精

准释放、加快 2G/3G 向 4G 的升级等措施，用户价值得到提升，移动出账用户 ARPU 为人

民币 48 元，比去年 46.4 元略有上升， 4G 用户 ARPU 为人民币 66.5 元。2017 年上半年，

移动业务收入预计为 768 亿元人民币，比去年同期增长约 5.2%。 

固网业务方面，公司充分利用光纤化改造形成的网络能力，以高带宽产品、视频应用带

动用户消费升级及融合发展。由于中国移动的介入，导致国内固网宽带市场竞争较为激烈，

公司营收与去年同期持平，收入规模为 466 亿元。目前，公司的宽带用户规模达到 7692 万

户，占国内总宽带用户的 26%，中国移动超过中国联通，是中国联通用户规模的 1.2 倍，中

国电信是中国联通的 1.6 倍。随着提速降费的继续推进，固网宽带用户 ARPU 继续下行，固

网业务仍面临一定压力。 

图 5：中国联通 2017 年 1 月-6 月 4G 用户数  图 6：中国联通 2017 年 1 月-6 月固网宽带用户数 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 战略规划清晰，物联网和 5G 双驱动 

公司重点布局物联网，管理平台和开放平台为重点。公司较早时间就已经在集团层面成

立了物联网办公室，各省成立了由省公司副总牵头、相关部门参与的物联网工作小组，欲打

造一流网络连接服务，实现全球互通平台，多元化开放合作，引领物联网产业，实现往产业

聚合商和应用服务商的转型。中国联通在终端层上主要是整合资源，推进终端标准化、小型

化、智能化、规模化和低成本化；在网络层面主要是建立网络与信息运营平台，实现业务认

证、分级管理、QoS 和安全保障等运营支撑；在应用层的重点是合作开发，发展中间件，加

快应用的推广。 

 

 

 

 

11,053  11611 
12,273  12,775  

13,338  13,881  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 

4G用户数（万户） 增速 

7,615  
7623 

7,659  

7,685  
7,691  7,692  

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

7560

7580

7600

7620

7640

7660

7680

7700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 

固网宽带用户数（万户） 增速 



 
中国联通（600050）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：中国联通物联网总体战略 

 

数据来源：中国联通，西南证券整理 

eMTC 和 NB-IoT 同时发展。eMTC 和 NB-IoT 是运营商布局物联网的关键。eMTC 方面， 

2016 年底，中国联通、爱立信和 Qualcomm 在北京现网实现了基于 eMTC 数据传输；2017

年世界移动通信大会上海展期间，中国联通与爱立信、高通三方联合宣布在全球范围首次成

功实现基于 eMTC VoLTE 功能的应用演示。同时，公司在 NB-IoT 领域发展提速，2015 年，

公司在迪士尼区域建设了 15 个基站，为 400 个左右停车位部署了基于 NB-IoT 的地磁，提

供智能停车服务；在 2016 年 5 月，上海联通便联合华为、上海物联网协会共同发起成立了

中国 NB-IoT 产业联盟，推动产业链上下游企业的合作和生态圈的建设。。 

2017 年，中国联通联合思科 Jasper 与华为率先完成窄带物联网全局网络部署。2017

年 5 月，中国联通窄带物联网网络试商用发布会暨物联网生态论坛日在上海举行，发布了三

项重要举措：一是中国联通窄带物联网联合开放实验室（上海）正式挂牌成立，以平台为依

托，构建以联通为核心的窄带物联网生态体系；第二是联合华为共同打造并发布公共事业服

务平台，为表具终端厂商、水电气运营企业提供端到端整体解决方案，快速实现表具行业智

能化转型；第三是发起组建中国联通窄带物联网终端产业联盟并启动生态链合作伙伴招募。

中国联通正在积极推进 NB-IoT 和 eMTC 技术试点，一是内场实验，依托于中国联通物联网

开放实验室，主要推进各类物联网技术对接；二是外场测试，中国联通已经在全国 10 多个

城市同步推进测试工作。 

图 8：中国联通物联网商用进程 

 

数据来源：中国联通，西南证券整理 
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5G 将帮助运营商提升物联网竞争力。5G 的优势不仅在于上网速度与流量密度上，还能

渗透到物联网中，实现智慧城市、环境监测、智能农业、工业自动化、医疗仪器、无人驾驶、

家用电器和手持通讯终端的深度融合，5G 为物联网蜂窝设备带来了新的可能。公司多方联

合在上海构建 5G 外场实验基地，完成 5G 高、低频区域连片部署，打造了公司首个 5G 高、

低频双频段试验场景。公司最先针对 5G 进行覆盖、移动性、高低频融合、上行频谱共享等

一系列技术方案验证。对于未来 5G 发展，中国联通进行详细规划：2016 年底已经完成 5G

端到端网络架构关键技术布局，并完成 5G Open Lab 建设，满足 5G 业务演示和单点技术性

能验证；2017 年全年完成 5G 无线关键技术、5G 网络关键技术、5G 传输关键技术、5G 安

全关键技术的研究；2018 年全年完成 5G 关键技术的实验室（5G Open Lab）验证和中国联

通的 5G 网络建设方案；2019 年全年完成 5G 外场组网验证；从 2020 年开始，实现中国联

通 5G 移动通信网络的正式商用。未来，公司将从技术方案深化到业务应用，构建整体 5G

生态，推动 5G 标准化和商业应用，抓住 5G 机遇，对公司逐步走出低迷局势具有重要意义。 

图 9：中国联通 5G 总体进程 

 

数据来源：中国联通，西南证券整理 

4 盈利预测 

假设 1：公司公告称将继续加大 4G 网络投入，混改后有望提高用户市占率，移动用户

规模增速有望提高并保持在 5%，假设 ARPU 保持 48 元不变。 

假设 2：由于整体固网市场竞争加剧，假设固网用户增长放缓，固网用户 ARPU 略有下

降； 

假设 3：公司将注重 IDC、视频、物联网等业务的拓展，创新业务将迎来较快发展； 

假设 4：公司各项成本支出按照业务收入规模成比例计算。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入和成本如下表： 
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表 1：公司分业务收入预测 

单位：亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

移动业务 
收入 1450 1522.5 1598.6 1678.6 

增速 1.7% 5% 5% 5% 

固网业务 
收入 720 720 734.4 749.1 

增速 3.7% 0% 2% 2% 

其它电信业务 

（包括创新业务） 

收入 220 253 316.3 411.1 

增速 13.7% 15% 25% 30% 

通信产品销售及其它 
收入 352 352 352 352 

增速 -20.0% 0 0 0 

合计 
收入 2742 2847.5 3001.3 3190.8 

增速 -1.0% 3.8% 5.4% 6.3% 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：公司分项成本预测 

单位：亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

网络运行及支撑成本 511.7 550 620 680 

网间结算成本  127.4 120 120 120 

人工成本  271.2 300 360 430 

折旧及摊销  730.5 710 660 620 

信息与通信技术服务 49.2 50 50 50 

销售通信产品支出  365.3 365 365 365 

其它支出 60.6 65 65 65 

总计 2115.8 2160 2240 2330 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们看好公司混改后的巨大活力和业绩改善预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

5 风险提示 

混改方案落地或不及预期的风险，电信市场竞争加剧的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 274196.78 284746.66 300123.98 319073.18 净利润 479.92 4265.27 7614.81 12336.82 

营业成本 211584.01 215553.22 224192.61 234518.79 折旧与摊销 78549.56 99435.81 102230.55 103627.91 

营业税金及附加 1064.09 1039.79 1118.86 1181.38 财务费用 3854.99 7390.26 5688.71 5419.33 

销售费用 34646.23 34937.26 37190.08 39408.45 资产减值损失 4177.14 4000.00 4000.00 4000.00 

管理费用 19873.90 20556.07 21695.16 23054.67 经营营运资本变动 -25690.01 20940.49 7801.86 7141.67 

财务费用 3854.99 7390.26 5688.71 5419.33 其他 18153.44 -4559.18 -4518.46 -4704.71 

资产减值损失 4177.14 4000.00 4000.00 4000.00 经营活动现金流净额 79525.03 131472.66 122817.48 127821.02 

投资收益 743.03 600.00 500.00 700.00 资本支出 -1787.73 -300.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -14.22 6.72 6.15 2.94 其他 -93961.62 -193.28 -293.85 -97.06 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -95749.34 -493.28 -293.85 -97.06 

营业利润 -274.77 1876.78 6744.70 12193.50 短期借款 -8202.47 -76993.73 0.00 0.00 

其他非经营损益 856.03 3289.19 2478.13 2748.49 长期借款 2747.09 0.00 0.00 0.00 

利润总额 581.26 5165.97 9222.83 14941.99 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 101.34 900.70 1608.02 2605.17 支付股利 -1212.45 -53.81 -478.24 -853.80 

净利润 479.92 4265.27 7614.81 12336.82 其他 24571.16 -26776.11 -5598.71 -5329.33 

少数股东损益 325.84 2895.93 5170.12 8376.16 筹资活动现金流净额 17903.33 -103823.65 -6076.95 -6183.13 

归属母公司股东净利润 154.07 1369.34 2444.69 3960.66 现金流量净额 1836.23 27155.73 116446.67 121540.83 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 25394.66 52550.39 168997.06 290537.89 成长能力     

应收和预付款项 48946.23 39983.84 44336.24 47874.85 销售收入增长率 -1.03% 3.85% 5.40% 6.31% 

存货 2431.26 2431.45 2547.64 2673.59 营业利润增长率 -104.81% 783.05% 259.38% 80.79% 

其他流动资产 5461.73 5667.13 5966.51 6335.43 净利润增长率 -95.40% 788.75% 78.53% 62.01% 

长期股权投资 33423.31 33423.31 33423.31 33423.31 EBITDA 增长率 -9.81% 32.35% 5.48% 5.74% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 449242.66 355943.74 259550.09 161759.07 毛利率 22.83% 24.30% 25.30% 26.50% 

无形资产和开发支出 26376.75 21858.92 17341.09 12823.25 三费率 21.29% 22.08% 21.52% 21.27% 

其他非流动资产 24630.75 24111.69 23592.63 23073.56 净利率 0.18% 1.50% 2.54% 3.87% 

资产总计 615907.35 535970.46 555754.57 578500.96 ROE 0.21% 1.80% 3.12% 4.83% 

短期借款 76993.73 0.00 0.00 0.00 ROA 0.08% 0.80% 1.37% 2.13% 

应付和预收款项 193714.11 205024.07 215576.40 224353.06 ROIC 0.98% 3.02% 7.30% 45.07% 

长期借款 4495.46 4495.46 4495.46 4495.46 EBITDA/销售收入 29.95% 38.18% 38.21% 38.00% 

其他负债 110197.09 89455.64 91550.84 94037.56 营运能力     

负债合计 385400.38 298975.16 311622.70 322886.07 总资产周转率 0.45 0.49 0.55 0.56 

股本 21196.60 21196.60 21196.60 21196.60 固定资产周转率 0.75 0.83 1.08 1.63 

资本公积 27811.53 27811.53 27811.53 27811.53 应收账款周转率 16.02 16.29 16.60 16.59 

留存收益 30771.34 32086.87 34053.32 37160.18 存货周转率 63.42 83.93 84.79 85.03 

归属母公司股东权益 77502.61 81095.00 83061.45 86168.31 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  104.96% — — — 

少数股东权益 153004.36 155900.29 161070.42 169446.58 资本结构     

股东权益合计 230506.97 236995.29 244131.87 255614.89 资产负债率 62.57% 55.78% 56.07% 55.81% 

负债和股东权益合计 615907.35 535970.46 555754.57 578500.96 带息债务/总负债 30.45% 13.50% 12.96% 12.50% 

     流动比率 0.24 0.39 0.83 1.25 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.23 0.39 0.82 1.24 

EBITDA 82129.79 108702.85 114663.96 121240.75 股利支付率 786.92% 3.93% 19.56% 21.56% 

PE 1027.68 115.63 64.77 39.98 每股指标     

PB 0.69 0.67 0.65 0.62 每股收益 0.01 0.06 0.12 0.19 

PS 0.58 0.56 0.53 0.50 每股净资产 10.87 11.18 11.52 12.06 

EV/EBITDA 3.17 1.23 0.14 -0.87 每股经营现金 3.75 6.20 5.79 6.03 

股息率 0.77% 0.03% 0.30% 0.54% 每股股利 0.06 0.00 0.02 0.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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