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混改与转型加快推进，业绩有望稳步释放 

——中国联通（600050）季报点评 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2017 年 11 月 06 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 三季报业绩继续保持增长 

公司于 10月 25日发布前三季度业绩报告：公司整体主营业务收入为 1878.80 

亿元，同比增长 4.1% ，增幅较今年上半年的 3.2%持续提升。EBITDA 为

656.86 亿元，同比上升 6.0%。前三季度公司净利润为 39.57 亿元，其中归

属于母公司净利润为 13.12 亿元，同比明显上升 168.4%；基本每股收益为

0.06 元。 

 围绕混改，聚焦转型，整体业务结构不断优化 

今年以来，公司通过实施聚焦战略总体发展态势持续向好，与腾讯等 BAT 合

作多方面发展用户数提升规模，并加大成本控制，收入和利润加速改善。在

移动业务模式上，加大 2I2C、2B2C 等在线销售力度，提升新入网用户质量，

实现移动业务发展提速，移动用户净增 1304 万，达到 2.77 亿户，ARPU 值

为 48.4 元，同比增长 4.3%。移动主营业务收入 1170.38 亿元， 同比增长 

6.7%。在固定宽带领域，公司面临异常激烈的竞争，通过积极推动创新业务

规模发展抵消宽带市场竞争带来的压力，主要是以视频引领高带宽内容及应

用产品，优化端到端的客户服务，促进用户消费升级及融合发展。目前联通

固网宽带用户为 7741 万户，比去年底净增 217 万户，ARPU 有所下降。固

网主营业务收入为人民币 696.18 亿元，与去年同期持平。 

费用方面，由于公司推广低增量成本的 2I2C、2B2C 等创新业务使得在业务

规模效益增长的基础上，期间销售费用同比下降 4.1%，达到 244.00 亿元，

主要是销售通信产品成本同比大幅下降 36.0%，大大抵消了网络运维成本和

人工成本的上升。财务费用同比上升 16.3%，主要由于带息债务增加以及市

场利率上升所致。由于本年度自 9 月 1 日起取消国内移动漫游长途费，以及

运营商市场竞争将加剧，预计公司第四季度财务表现将面对较大压力。 

 加快完善现有网络，积极布局 5G 网络建设 

未来公司将积极应对挑战，坚持规模效益发展，推进经营转型，在定增资金

到位的基础上，加快建设完善 4G 网络，扭转移动宽带业务不利局面，主要

是抓住此次混合所有制改革实施机遇，与战略投资者强强联合，加快推进运

营的互联网化转型，精准运营，持续提升资源资产效能，如公司已经和腾讯

联合推出大王卡、大小宝卡等产品，带动 2I2C 用户增量明显。同时在公司

内部以市场化为导向健全公司治理机制和激励机制，提高员工的积极性与工

作效率。目前公司实施定增募集的 615 亿资金已经到位，后续将通过联通香

港上市公司，投入到具体的业务中，此次定增过程已经完成了大半，预计明

年此次定增投入的 700 多亿资金将看到实际增效。 

此外公司在 5G 方面，从上到下都认识到 5G 投资必要性，5G 的时间表已经
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提出：17 年技术验证，18 年小规模试验，19 年试商用（扩大覆盖城市范

围），20 年商用。同时 5G 相应的资本投入也已经布局，特别此次增发的部

分资金明确要投入到 5G 组网技术验证、相关业务使能及网络试商用建设项

目。因此 5G 阶段很可能是联通在业务与规模方面实现追赶移动的目标。 

 盈利与预测 

考虑到公司混改实施，外部加强与 BAT 及相关企业的强强合作，内部人员与

机构改革的推进，公司未来三年的业绩将稳步上升。预计公司 2017 年—

2019 年净利润分别为 18.94 亿，39.40 亿，51.38 亿， EPS 为 0.06 元，

0.13 元， 0.17 元，维持“买入”评级 

风险提示：混改实施进程延缓，公司业务调整推迟。 

 
 

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

主营收入 277048.53  274196.78  275841.96  280807.12  294847.47  

(+/-)% -3.99% -1.03% 0.60% 1.80% 5.00% 

经营利润（EBIT） 18894.59  5096.62  11387.71  16085.61  18364.12  

(+/-)% -8.80% -73.03% 123.44% 41.25% 14.16% 

归母净利润 3471.59  154.07  1893.73  3940.34  5138.00  

(+/-)% -12.81% -95.56% 1129.11% 108.07% 30.39% 

每股净收益（元） 0.115  0.005  0.063  0.130  0.170  
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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  55391.15  176115.30  294992.52  营业收入 277048.53  274196.78  275841.96  280807.12  294847.47  

应收票据及账款 30312.20  48946.23  29186.15  50179.79  33097.74  营业成本 207704.32  211584.01  208536.52  207797.27  216712.89  

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  1070.47  1089.74  1144.23  

预付款项 4005.64  4094.48  3823.40  3990.77  4030.63  销售费用 31965.06  34646.23  34854.10  35481.48  37255.55  

其他应收款 5643.33  4801.40  9620.79  27487.51  9843.44  管理费用 19839.82  19873.90  19993.15  20353.02  21370.68  

存货 5535.77  4378.47  3945.88  2431.26  5558.99  财务费用 6493.42  3854.99  3522.81  -279.08  -2974.60  

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  7864.90  16364.69  21338.72  

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  7864.90  16364.69  21338.72  

资产总计 523194.02  536481.26  603599.63  605710.17  508532.56  减：所得税 3432.33  101.34  1966.23  4091.17  5334.68  

短期借款 130765.90  93321.00  85196.20  76993.73  0.00  净利润 10434.39  479.92  5898.68  12273.52  16004.04  

应付票据及账款 96152.01  112480.47  163174.99  140332.79  119370.23  少数股东损益 6962.80  325.84  4004.94  8333.18  10866.05  

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  1893.73  3940.34  5138.00  

预收款项 50352.48  47470.42  48933.58  47614.81  47901.06  基本每股收益 0.11  0.01  0.06  0.13  0.17  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.11  0.01  0.06  0.13  0.17  

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% 0.60% 1.80% 5.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -8.80% -73.03% 123.44% 41.25% 14.16% 

其他负债 23071.45  57974.97  57974.97  57974.97  57974.97  净利润增长率 -0.73% -14.43% 52.37% 3.69% -3.27% 

负债合计 369467.34  375132.51  277462.46  298937.43  293427.38  盈利性           

股东权益合计 153726.68  161348.76  326137.16  306772.75  215105.18  销售毛利率 25.03% 22.83% 24.40% 26.00% 26.50% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 3.77% 0.18% 2.14% 4.37% 5.43% 

净利润 10434.39  479.92  5898.68  12273.52  16004.04  ROE 4.41% 0.20% 2.56% 5.91% 8.99% 

折旧与摊销 7.18  78549.56  116062.15  116062.15  109466.84  ROIC 2.47% 0.94% 2.62% 5.63% 14.55% 

经营活动现金流 90698.82  78864.67  121439.67  131693.96  130570.62  估值倍数           

投资活动现金流 -91353.20  -95749.34  0.00  0.00  0.00  PE 64.97  1463.88  119.10  57.24  43.90  

融资活动现金流 -1492.41  17903.33  -85922.78  -10969.82  -11693.39  P/S 0.81  0.82  0.82  0.80  0.76  

现金净变动 -2073.68  1175.87  35516.89  120724.15  118877.23  P/B 2.87  2.91  3.05  3.38  3.95  

期初现金余额 14699.33  17574.45  19874.26  55391.15  176115.30  股息收益率 0.63% 0.54% 2.40% 4.99% 6.50% 

期末现金余额 17574.45  21222.34  55391.15  176115.30  294992.52  EV/EBITDA 4.32  4.86  2.34  1.41  0.61  
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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% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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