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[Table_MainInfo] 

混改方案正式落地 公司将走上新的征程 

——中国联通（600050）事件点评 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2017 年 08 月 21 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

8 月 20 日公司正式发布混改方案，方案显示，拟通过向阿里、百度、腾讯和

京东在内的战略股东非公开发行不超过约 90.37 亿股股份，募集资金不超过

约 617.25 亿元，用于优化 4G 网络、建设 5G 网络以及实现创新业务规模突

破；由集团公司向结构调整基金协议转让其持有的公司约 19 亿股股份，转让

价款约 129.75 亿元；向核心员工首期授予不超过约 8.48 亿股限制性股票，

募集资金不超过约 32.13 亿元。整个混改方案募集不超过约 779.14 亿元。对

于上述非公开发行方案，证监会表示，对中国联通混改涉及的非公开发行股

票事项作为个案处理，适用 2 月 17 日证监会再融资制度修订前的规则。  

点评： 

 混改募资 780 亿元，大大充实公司资本实力 

公司本次混改前总股本为约 211.97 亿股。经过次混改，公司股本增加 99.85

亿股，达到 311.82 亿股，募集资金不超过 779.14 亿元。按照发行上限计算，

联通集团合计持有公司约 36.67%股份；中国人寿、腾讯信达、百度鹏寰、京

东三弘、阿里创投、苏宁云商、光启互联、淮海方舟、兴全基金和结构调整

基金将分别持有公司约 10.22%、5.18%、3.30%、2.36%、2.04%、1.88%、

1.88%、1.88%、0.33%、6.11%股份。上述新引入战略投资者合计持有公司

约 35.19%股份，从而进一步形成混合所有制多元化股权结构。 

本次混改的募资拟通过联通 BVI 公司以认购联通红筹公司配售、供股股份等

方式最终投入联通运营公司。公司最近一次重组是 08 年联通与网通合并成立

新联通，从而在 3G 时代获得先发优势，此后虽然公司在用户数和规模上有

了跨越式的发展，但是和移动比较起来，实力差距悬殊，使得 3G 时代公司

的牌照优势显得微弱。当前公司需要加强的是基础设施建设，仅在 4G 基站

基建方面，与其它两家运营商有将近几百亿的差距。在即将到来的 5G 时代，

仅靠自身积累，公司拥有的资源不足以全面展开 5G 建设。所以此次混改带

来的资金，对公司的发展来说是非常重要的。这也是公司混改加紧落地的必

要性和紧迫性。此次混改大幅充实了公司实力，有望形成优势互补的利益共

同体，包括在零售体系、内容聚合、家庭互联网、支付金融、云计算、大数

据、物联网、CDN 领域都将形成较好的协同效应。随着后续业绩持续增长，

公司将可以从资本市场融资，进一步加强 4G 网络建设，并从容应对 5G 时代

的竞争。 

此次混改方案中另一个亮点就是激励员工的股份配售计划，以市价的五折向

员工配售股份可以大大提振员工积极性，特别是中层骨干，因为公司高管人

均薪酬远低于中国电信和中国移动，配置股票一方面可以增加员工的收入，

突破了国企员工只拿工资的固化收入模式。另一方面也是更紧密的将公司的
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利益与员工的利益有机的结合起来，做到企业和员工休戚相关。 

 政策层面大力支持公司混改实施 

此前，公司在上交所发布混改方案后，相关公告被撤回。撤回原因或因非公

开发行股份比例达到 42.63%不符合再融资新规，即不符合证监会最新修订非

公开发行规则中发行的股份数量不得超过本次发行前总股本的 20% 对此，

证监会于 20 日在《中国联通混改涉及非公开发行股票事项》中表示，中国证

监会认真学习贯彻落实党中央、国务院关于深化国有企业改革的决策部署，

深刻认识和理解中国联通混改对于深化国企改革具有先行先试的重大意义。

中国联通已在国家发展改革委等部门指导下制定了混改方案。中国证监会经

与国家发展改革委等部门依法依规履行相应法定程序后，对中国联通混改涉

及的非公开发行股票事项作为个案处理，适用 2 月 17 日证监会再融资制度修

订前的规则。由此可以看出，无论从公司层面还是从政策层面，公司的混改

都是势在必行。通过混改，激发出公司这样有资源有潜力国企的活力，不仅

扭转公司本身的企业发展趋势，更重要的是探索出一条混改的道路，打造出

一个国企混改的标杆，为其他的国企发展提供了非常宝贵的经验。 

 混改实现互联网企业与公司双赢的局面 

当年美国正是在政府加大基建与降低资费的刺激下，涌现出一批互联网巨头，

而国内自去年以来，政府一直贯彻宽带中国政策，推动运营商实施和提速降

费措施，加快国内信息产业的基建。此次四大互联网公司参与公司混改，一

方面是为了保证自己互联网业务获取更低成本的管道资源，另一方也是通过

与运营商深度合作加深其应用人群和使用频次的深度和广度。所以此次混改

将是运营商与互联网企业双赢，发挥更多协同效应的深度合作，将会给各自

领域带来崭新的发展机遇与市场空间。 

另外此次引入的垂直行业领先公司都是与公司深度合作多年的企业，其中网

宿科技将与公司在 CDN 业务领域进一步加深合作，形成该业务领域的互补效

应；宜通世纪将聚焦于物联网领域，通过 Jasper 平台增强公司在物联网方面

的应用推广，从而获得物联网业务的突破；用友网络预计是和公司在企业

SAAS 方面进行深入的合作，打通公司在业务与 IT 之间的壁垒。 

因此，对于此次公司混改事件，我们重点关注以下品种： 

1、首先推荐中国联通 A 股（600050），这是最直接受益的标的； 

2、其次推荐参与公司混改的垂直领域通信类公司：网宿科技（300017）（深

化公司在 CDN 业务领域的合作）、宜通世纪（300310）(巩固与公司在物联

网独家合作)、用友网络（600588）（与公司在企业 SAAS 方面合作预期）。 

3、公司混改事件引发通信行业内其他国企的混改预期，相关的品种有：大唐

电信（600198）、高鸿股份（000851）、烽火通信（600498）和号百控股

（600640）等，以及潜在地方国资改革股：杰赛科技（002544）、特发信息

（000070）、星网锐捷（002396）等。 

4、募集资金将投入 4G 网络建设，公司下半年将重点布局点无线网络基础建

设方面：提高 4G 网络覆盖与优化方面：推荐邦讯技术（300312）、日海通讯

（002313）、中通国脉（603559）和中富通（300560）；综合设备商以及光
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通信产业链：中兴通讯（000063）、亨通光电（600487）、通鼎互联（002491）

和永鼎股份（600105）等。此外 5G 研发也是公司的布局点，相关概念股通

宇通讯（002792）、麦捷科技（300319）值得重点关注。 

 盈利预测 

混改引入的战略投资者将会给公司带来全方位的资源，公司的整体业务将走

上上升通道，企业价值有望得到重估，在不考虑混改带来的股本增加的条件

下，预计公司在 17~19 年归母净利润为 20.51、37.53 和 54.41 亿元，对应

的 EPS 为 0.10、0.18 和 0.26 元。考虑到此次混改的力度与影响重要性，给

予“买入”评级。 

风险提示：混改方案推进进度低于预期；移动用户数增长不如预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 277048.53  274196.78  286535.64  303727.78  324988.72  

(+/-)% -3.99% -1.03% 4.50% 6.00% 7.00% 

经营利润（EBIT） 18894.59  5096.62  11916.48  15021.67  19276.85  

(+/-)% -8.80% -73.03% 133.81% 26.06% 28.33% 

归母净利润 3471.59  154.07  2051.24  3753.27  5440.73  

(+/-)% -12.81% -95.56% 1231.33% 82.98% 44.96% 

每股收益（元） 0.16  0.01  0.10  0.18 0.26  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 14550.66  19874.26  66533.94  190486.65  311247.86  营业收入 277048.53  274196.78  286535.64  303727.78  324988.72  

应收票据及账款 30312.20  48946.23  32237.18  53723.77  38129.44  营业成本 207704.32  211584.01  217194.01  227795.83  240491.65  

交易性金融资产 6497.10  5901.98  4851.70  4325.68  4325.68  营业税金及附加 884.72  1064.09  1111.97  1178.69  1261.20  

预付款项 4005.64  4094.48  3823.40  3990.77  4363.65  销售费用 31965.06  34646.23  36205.31  38377.63  41064.06  

其他应收款 5643.33  4801.40  9620.79  27487.51  11290.66  管理费用 19839.82  19873.90  20768.23  22014.32  23555.33  

存货 5535.77  4378.47  3945.88  2431.26  5890.71  财务费用 6493.42  3854.99  2737.09  -1226.49  -3979.52  

其他流动资产 160.55  1262.31  3266.93  5197.10  5197.10  资产减值损失 4089.79  4177.14  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 53.14  3056.54  32974.70  33423.31  33423.31  公允价值变动收益 45.15  -14.22  0.00  0.00  0.00  

固定资产 370674.38  377765.03  355650.99  371099.78  345189.46  投资收益 -405.33  743.03  0.00  0.00  0.00  

在建工程 58973.32  58565.88  97495.34  78800.31  0.00  其他经营损益 45.15  -14.22  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 5711.21  -274.77  8519.03  15587.79  22596.00  

无形资产 23822.85  25716.54  26982.88  26376.75  21620.54  其他非经营损益 8155.51  856.03  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 11334.65  13623.95  13826.29  13190.63  6595.32  税前利润 13866.73  581.26  8519.03  15587.79  22596.00  

资产总计 523194.02  536481.26  603599.63  605710.17  523058.11  减：所得税 3432.33  101.34  2129.76  3896.95  5649.00  

短期借款 130765.90  93321.00  85196.20  76993.73  0.00  净利润 10434.39  479.92  6389.27  11690.84  16947.00  

应付票据及账款 96152.01  112480.47  163174.99  140332.79  130151.92  少数股东损益 6962.80  325.84  4338.04  7937.57  11506.27  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 3471.59  154.07  2051.24  3753.27  5440.73  

预收款项 50352.48  47470.42  48933.58  47614.81  51603.96  基本每股收益 0.16  0.01  0.10  0.18  0.26  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.16  0.01  0.10  0.18  0.26  

应交税费 -14.23  2038.88  214.01  0.00  0.00  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 9081.35  7425.99  8414.47  11845.33  11845.33  成长性           

其他流动负债 1268.86  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 -3.99% -1.03% 4.50% 6.00% 7.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -8.80% -73.03% 133.81% 26.06% 28.33% 

其他负债 23071.45  57974.97  57974.97  57974.97  57974.97  净利润增长率 -0.73% -14.43% 53.00% 2.43% -1.79% 

负债合计 369467.34  375132.51  291947.06  317294.99  315119.95  盈利性           

股东权益合计 234046.38  230506.97  231040.36  232016.33  233431.10  销售毛利率 25.03% 22.83% 24.20% 25.00% 26.00% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 3.77% 0.18% 2.23% 3.85% 5.21% 

净利润 10434.39  479.92  6389.27  11690.84  16947.00  ROE 4.41% 0.20% 2.78% 5.62% 9.60% 

折旧与摊销 7.18  78549.56  116062.15  116062.15  109466.84  ROIC 2.47% 0.94% 2.74% 5.54% 17.96% 

经营活动现金流 90698.82  78864.67  132906.75  134101.45  132974.30  估值倍数           

投资活动现金流 -91353.20  -95749.34  0.00  0.00  0.00  PE 45.61  1027.68  77.19  42.19  29.10  

融资活动现金流 -1492.41  17903.33  -86247.06  -10148.75  -12213.08  P/S 0.57  0.58  0.55  0.52  0.49  

现金净变动 -2073.68  1175.87  46659.69  123952.70  120761.22  P/B 2.01  2.04  2.15  2.37  2.80  

期初现金余额 14699.33  17574.45  19874.26  66533.94  190486.65  股息收益率 0.90% 0.77% 3.70% 6.77% 9.81% 

期末现金余额 17574.45  21222.34  66533.94  190486.65  311247.86  EV/EBITDA 4.33  4.87  2.25  1.31  0.49  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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张敬华 

+86 10 6810 4651 

刘蕾 

+86 10 6810 4662 

电力设备与新能源行业研究 

伊晓奕 

+86 22 2386 1673 

刘秀峰 

+86 10 6810 4658 

医药行业研究小组 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6810 4615 

王斌 

+86 22 2386 1355 

赵波 

+86 22 2845 1632 

苑建 

+86 10 6810 4637 

 

通信＆电子行业研究小组 

徐勇 

+86 10 6810 4602 

宋敬祎 

+86 22 2845 1131 

杨青海 

+86 10 6810 4686 

食品饮料、交通运输行业研究 

齐艳莉 

+86 22 2845 1625 

餐饮旅游行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

杨旭 

证券行业研究 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6810 4615 

洪程程 

+86 10 6810 4609 

 

新材料行业研究 

张敬华 

+86 10 6810 4651 

  

金融工程研究＆部门经理 

崔健 

+86 22 2845 1618 

 

权益类量化研究 

李莘泰 

+86 22 2387 3122 

宋旸 

衍生品类研究 

祝涛 

+86 22 2845 1653 

李元玮 

+86 22 2387 3121 

郝倞 

+86 22 2386 1600 

债券研究 

王琛皞 

+86 22 2845 1802 

夏捷 

 

基金研究 

刘洋 

+86 22 2386 1563 

 

 

 

  

流动性、战略研究＆部门经理 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 

杜乃璇 

+86 22 2845 1945 

 

 

宏观研究 

张扬 

 

博士后工作站 

冯振 债券•经纪业务创新发

展研究 

+86 22 2845 1605 

朱林宁 量化•套期保值模型

研究 

+86 22 2387 3123 

综合质控＆部门经理 

郭靖 

+86 22 2845 1879 

 

机构销售•投资顾问 

朱艳君 

+86 22 2845 1995 

行政综合 

白骐玮 

+86 22 2845 1659 
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