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 业绩回暖，长期可期待 
     ——中国联通 2012 年一季报点评 

2011 年一季度，公司营业收入 629.8 亿，同比增长 24.7%。其中通信服务收入

515.6 亿，同比增长 13.9%。归属上市公司净利润 3.35 亿，同比增长 591.9%，

EPS 为 0.0158 元。 

点评： 

公司环比经营情况大幅改善。净利润环比大幅增加 9.7 亿，达到 9.92 亿。

净利润环比大幅上升的主要原因是管理费用同比减少 5.7 亿， 

报告期 3G 业务 ARPU 值 93.9 元，比 11 年下降 16 元，预计主要是由于

公司新增低 ARPU 值的千元机用户占比上升所致。预计随着二季度

1500-2000 元智能机型的推出，ARPU 值下降速度有望减缓。 

1 季度 3G 终端补贴同比增长 3.9%，但 3G 用户同比增长 97%，同比用户

多增加 437 万，显示 3G 补贴效率提升较大，千元机战略在用户发展方面

成效显著。 

公司期间费用率同比下降 0.94 个百分点，其中管理费用率同比下降 0.95
个百分点，营销费用率下降 0.49 个百分点，在 3G 业务大力推广以及宽带

建设全面铺开的情况下，期间费用率能够微幅下降显示了联通的管理效率

提升。 

对于联通的判断，我们认为虽然 1 季度业绩回暖，但在 12 年资本开支以

及补贴可能大幅上升的背景下，联通短期业绩将会受压，很难有超额收益，

因此我们短期略看空，长期依然看好。长期逻辑在于，在 2G 向 3G 转变

的过程中，我们认为行业的变革，将为联通的发展带来巨大的机遇。 

我们预计 12~14 年 EPS 分别为 0.12、0.24、0.43 元，对应 PE 分别为 38x、
18x、10x，维持买入评级。 

风险提示。联通新增 3G 用户数低于预期；移动 TD-LTE 建设超预期。 

 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 215518.5 252045.0 295904.0 338231.0

(+/-%) 22.3 16.9 17.4 14.3

归属母公司净利润(百万元) 1412.2 2498.0 5183.0 9049.0

(+/-%)  15.0 76.9 107.5 74.6

EPS(元) 0.07 0.12 0.24 0.43

P/E(倍) 65.3 38.0 18.3 10.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 38872 54914 13633 23245 营业收入 215519 25204 29590 33823
现金 15439 22238 98679 19003 营业成本 154414 17718 19852 21908
应收账款 12439 19907 23020 26236 营业税金及附 6352 7057 8581 9809
其他应收款 1925 2881 3354 3845 营业费用 28751 33064 38023 43346
预付账款 3689 4098 4697 5153 管理费用 18200 20920 26631 26044
存货 4651 5123 5860 6445 财务费用 1243 599 132 266
其他流动资产 729 667 721 745 资产减值损失 2771 5041 5918 6765
非流动资产 41965 38528 34751 30039 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 0 32 35 37 投资净收益 866 800 600 600
固定资产 32543 31964 29582 25747 营业利润 4654 8976 18695 33520
无形资产 20740 19672 18530 17418 营业外收入 1874 1060 1060 1060
其他非流动资 73476 45945 33120 25473 营业外支出 865 800 800 800
资产总计 45852 44020 48384 53285 利润总额 5664 9236 18955 33780
流动负债 21349 20454 23074 25104 所得税 1476 1940 3981 7094
短期借款 32322 1599 0 0 净利润 4188 7297 14974 26686
应付账款 91139 12481 14162 15513 少数股东损益 2776 4798 9791 17637
其他流动负债 90030 78122 89126 95911 归属母公司净 1412 2498 5183 9049
非流动负债 36423 19748 22584 25133 EBITDA 64091 71516 88784 11031
长期借款 1384 1384 1384 1384 EPS（元） 0.07 0.12 0.24 0.43
其他非流动负 35040 18364 21200 23750  
负债合计 24991 22428 25332 27617 主要财务比率  
少数股东权益 13758 14238 15217 16981 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 21197 21197 21197 21197 成长能力  
资本公积 27159 27159 27159 27159 营业收入 22.3% 16.9% 17.4% 14.3%
留存收益 22691 25190 29999 38531 营业利润 18.9% 92.9% 108.3 79.3%
归属母公司股 71024 73530 78336 86868 归属母公司净 15.0% 76.9% 107.5 74.6%
负债和股东权 45852 44020 48384 53285 获利能力  
    毛利率(%) 28.4% 29.7% 32.9% 35.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.7% 1.0% 1.8% 2.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E RO (%) 2.0% 3.4% 6.6% 10.4%
经营活动现金 69453 10060 10576 11792 ROIC(%) 1.5% 3.2% 8.5% 23.9%
净利润 4188 7297 14974 26686 偿债能力  
折旧摊销 58194 61941 69958 76527 资产负债率(%) 54.5% 51.0% 52.4% 51.8%
财务费用 1243 599 132 266 净负债比率(%) 13.54% 1.52% 0.67% 0.60%
投资损失 -866 -800 -600 -600 流动比率 0.18 0.27 0.59 0.93
营运资金变动 3891 35616 21744 14742 速动比率 0.16 0.24 0.57 0.90
其他经营现金 2803 -4049 -439 301 营运能力  
投资活动现金 -82738 -27514 -32390 -29560 总资产周转率 0.48 0.56 0.64 0.67
资本支出 81818 29099 30306 27266 应收账款周转 14 14 14 14
长期投资 -3368 -2739 849 1017 应付账款周转 1.67 1.64 1.49 1.48
其他投资现金 -4287 -1154 -1236 -1277 每股指标（元）  
筹资活动现金 5800 -66290 3063 2995 每股收益(最新 0.07 0.12 0.24 0.43
短期借款 -4405 -30723 -1599 0 每股经营现金 3.28 4.75 4.99 5.56
长期借款 -79 0 0 0 每股净资产(最 3.35 3.47 3.70 4.10
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -659 0 0 0 P/E 67.24 38.01 18.32 10.49
其他筹资现金 10943 -35568 4662 2995 P/B 1.34 1.29 1.21 1.09
现金净增加额 -7485 6799 76441 91357 EV/EBITDA 5 4 4 3
数据来源：华泰联合证券研究所 
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