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——中国联通(600050)2017 年首三季度业绩预增公告点评

 事件 

10月19日中国联通发布9月份业务数据公告及2017年首三季度业绩预增公告。

 点评 

用户数大增。移动出账用户本月净增 382.3 万户，4G 用户本月净增数 756.3

万户，固网宽带用户本月净增数 41.7 万户；8月份移动出账用户本月净增232.6

万户，连续两个月移动出账用户净增数出现高增长，同时 4G 用户本月净增数

也创新高；固网宽带用户比前三个月净增数之和 8.4 万户还高出 33.3 万；业

务数据特别移动业务数据显示出了高速增长态势。 

利润同比大增。2017 年首三季度，中国联通净利润预计约为人民币 39.6 亿

元，比去年同期明显上升约 168.4%。 

增长潜力大。移动用户数据大增意味着后续移动业务的收入和利润的增加，移

动用户数据大增的原因与网络质量相对竞争对手差距缩小、联通加强了同互联

网公司合作以及混改提升员工工作主动性均相关，同时现在移动业务以数据流

量为主，数据流量业务的特性也会促使运营商之间用户数差距变小，上述因素

在推动移动用户数增长方面具有持续性；联通高管在 9 月中旬召开了宽带经营

座谈会，此次会议是 9 月份固网宽带用户数出现陡增的重要原因，后续有望继

续增长；在 9 月份，中国联通成立了大数据公司，中国联通现有 2.7 亿移动用

户，在提供征信和位置相关服务方面潜力很大，同时非联通用户也可通过该用

户与联通用户的通信情况提供间接征信，大数据业务在提升联通的利润方面潜

力很大；从媒体报道的联通的瘦身健体精简机构方案看，联通高管团队在以极

大勇气和决心推动联通混改落地，对联通混改带来的效率提升持乐观态度。 

 维持中国联通“买入”评级 

中国联通移动业务表现出高增长，固网宽带业务也表现出较明显增长，大数据

业务增长潜力很大，高管团队在以极大决心推动混改落地，对联通混改带来的

效率提升持乐观态度，预测 2017/2018/2019 三年 EPS 分别为 0.06/0.27/0.46

元，合理的估值范围对应 2018 PE 为 35X-40X ，即股价范围为即 9.5-10.9 元，

维持买入评级。 

 风险提示：混改可能不及预期、创新业务发展可能不理想。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 274197  289408  323522  372092  

+/-% -1% 6% 12% 15% 

净利润(百万) 154  1259  5787  9729  

+/-%  -96% 717% 360% 68% 

EPS(元) 0.01  0.06  0.27  0.46  

PE 952.01  116.49  25.35  15.08  

资料来源：川财证券研究所 
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风险提示 

混改可能不及预期 

混改是新生事物，在推进中可能遇到多种困难导致进度和力度不及预期。 

创新业务发展可能不理想 

大数据等创新业务是新业务，可能出现市场份额不高、市场总量不大以及大规

模推广后发现技术上还有较大障碍在一定时期难以解决。 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 82234  65827  75132  82949   营业收入 274197  289408  323522  372092  

  现金 25395  24267  23890  24517   营业成本 211584  215679  230791  256644  

  应收账款 17414  15834  19060  19494   营业税金及附加 1064  1123  1256  1444  

  其他应收款 27488  14358  19900  25806   营业费用 34646  36568  37644  43295  

  预付账款 3991  4152  4348  4872   管理费用 19874  20976  21508  24737  

  存货 2431  3735  3745  3853   财务费用 3855  6059  6570  5771  

  其他流动资产 5515  3480  4189  4407   资产减值损失 4177  4097  4121  4132  

非流动资产 533673  553607  571358  584375   公允价值变动收益 -14  0  0  0  

  长期投资 33423  33199  33311  33255   投资净收益 743  0  0  0  

  固定资产 371100  401699  423272  437074   营业利润 -275  4905  21633  36070  

  无形资产 26377  23291  19742  15881   营业外收入 2707  2707  2707  2707  

  其他非流动资产 102774  95417  95032  98164   营业外支出 1850  2295  0  0  

资产总计 615907  619434  646490  667324   利润总额 581  5316  24340  38776  

流动负债 341569  367759  375873  367727   所得税 101  1180  5224  7898  

  短期借款 76994  156163  138578  110655   净利润 480  4136  19115  30878  

  应付账款 140265  144538  162983  174456   少数股东损益 326  2876  13328  21149  

  其他流动负债 124310  67057  74312  82615   归属母公司净利润 154  1259  5787  9729  

非流动负债 43831  17032  17294  17427   EBITDA 68928  39091  60770  79123  

  长期借款 4495  4495  4495  4495   EPS（元） 0.01  0.06  0.27  0.46  

  其他非流动负债 39336  12537  12798  12932         

负债合计 385400  384791  393167  385154   主要财务比率     

 少数股东权益 153004  155881  169209  190358   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 21197  21197  21197  21197   成长能力     

  资本公积 27812  27812  27812  27812   营业收入 -1.0% 5.5% 11.8% 15.0% 

  留存收益 30771  29754  35106  42803   营业利润 -104.8% 1885.0% 341.1% 66.7% 

归属母公司股东权 77503  78762  84114  91811   归属于母公司净利润 -95.6% 717.2% 359.6% 68.1% 

负债和股东权益 615907  619434  646490  667324   获利能力     

           毛利率(%) 22.8% 25.5% 28.7% 31.0% 

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 0.1% 0.4% 1.8% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 0.2% 1.6% 6.9% 10.6% 

经营活动现金流 79525  18329  67548  79912   ROIC(%) 0.9% 2.4% 6.0% 8.9% 

  净利润 480  4136  19115  30878   偿债能力     

  折旧摊销 65348  28127  32567  37282   资产负债率(%) 62.6% 62.1% 60.8% 57.7% 

  财务费用 3855  6059  6570  5771   净负债比率(%) 26.79% 41.75% 36.39% 29.90% 

  投资损失 -743  0  0  0   流动比率 0.24  0.18  0.20  0.23  

营运资金变动 331  -28583  9061  5984   速动比率 0.23  0.17  0.19  0.22  

  其他经营现金流 10254  8590  235  -4   营运能力     

投资活动现金流 -95749  -44634  -43414  -43609   总资产周转率 0.45  0.47  0.51  0.57  

  资本支出 102305  50000  50000  50000   应收账款周转率 16  21  19  19  

  长期投资 41  476  -180  -95   应付账款周转率 1.39  1.51  1.50  1.52  

  其他投资现金流 6597  5842  6407  6296   每股指标（元）     

筹资活动现金流 17903  25178  -24512  -35676   每股收益(最新摊薄) 0.01  0.06  0.27  0.46  

  短期借款 -8202  79169  -17585  -27923   每股经营现金流(最新摊 3.75  0.86  3.19  3.77  

  长期借款 2747  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.66  3.72  3.97  4.33  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 952.01  116.49  25.35  15.08  

  其他筹资现金流 23359  -53992  -6927  -7753   P/B 1.89  1.86  1.74  1.60  

现金净增加额 1836  -1128  -378  628   EV/EBITDA 5  10  6  5  
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