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基本资料 

上证综合指数 2073.15 

总股本(百万) 21196 

流通股本(百万) 21196 

流通市值(亿) 818 

EPS 0.07 

每股净资产（元） 3.35 

资产负债率 54.50% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国联通 4.32 -4.87 -18.71 

信息服务 1.77 -4.79 -15.27 

沪深 300 指数 -5.08 -13.40 -15.85 
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Tabl e_Title 

中国联通 600050 推荐 

业绩超预期，下半年有望持续惊喜 
 

Table_Point 

公司公布中报，上半年收入增长 20%，净利润增长 32%。 

 实际利润增速超过 40%。去年上半年公司获得汇兑 4.4 亿汇兑收益，今年

则有 1.18亿汇兑损失。不考虑此因素影响，公司实际利润增速将超 40%。 

 3G 规模效应显现，补贴使用效率提升。上半年 3G 收入 277.5 亿元，同比

翻番；终端补贴 35 亿，同比增 16.7%。虽然 3G ARPU 值 91 元下降 28%，但新增

3G 用户 1750 万上升 77%。从单用户补贴额来看，去年同期为 354 元/户，今年

为 200 元/户，补贴效率已经大幅提升。我们认为补贴效率主要有二：1、公司

适时转变营销思路，重点以存费送费方式发展带机入网用户，从而节省了补贴

费用；2、公司今年 5 月份开始大量销售 20元 3G卡，实现 0补贴高效发展用户。

公司上半年的营销策略具有可持续性。全年补贴占收比有较大的下降空间。 

 资本开支计划执行略显滞后，但折旧额增速将有效控制，对业绩影响有限。

上半年资本开支 389亿元，完成计划约 39%，低于移动及电信进度,但同比增近

50%，显示出公司建网力度。我们认为公司全年仍将大概率维持原资本开支计划。

折旧额 303 亿元，同比增 6%。我们测算全年资本开支达至 1000 亿，全年新增

折旧额将在 40亿左右，同比增 7-8%，低于收入增速，因此对业绩影响有限。 

 现金流存隐忧，后期应关注财务费用影响。公司经营性现金流 367 亿元，

同比仅增 3%。经营性营收项目增加、财务费用大幅上升、存货增加等产生了较

大影响。二季度经营现金流环比上升不明显，同比有所下降。与此对应，筹资

性现金流净额发生很大变化（由-31亿变为+24亿），财务费用上升 1倍多，因

此导致三费占比有小幅上升，我们提示关注公司下半年财务杠杆的运用对运营

及业绩的影响。 

 盈利预测及投资建议：年底以前存在超额相对收益机会，建议积极配臵。

下半年是行业旺季，公司用户数环比有所提升。从业绩来看，补贴控制及折旧

占比下降带来的节约将对业绩带来更多的正面影响，公司业绩增速有望超越同

行业，年低之前存在超额相对收益机会。建议积极配臵。我们暂维持公司

2012-2014年 EPS预测为 0.12 元，0.18 元，0.28元。维持推荐评级。 

 风险提示：网络改善进度与用户快速发展无法同步。 

 

 
 Tabl e_Report  相关报告 

中国联通－单月 3G 用户增量突破 300 万，

全年最佳配臵时点来临 2012-07-23 

中国联通－深耕细作 3G 用户消费习惯，数

据流量快速上升贡献积极 2012-06-07 

中国联通－业绩低于预期，成本上升实为未

来发展铺路 2012-03-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 215519 267683 310172 350439 

收入同比(%) 22% 24% 16% 13% 

归属母公司净利润 1412 2541 3912 5906 

净利润同比(%) 14% 80% 54% 51% 

毛利率(%) 28.4% 27.7% 28.7% 31.1% 

ROE(%) 2.0% 3.5% 5.1% 7.1% 

每股收益(元) 0.07 0.12 0.18 0.28 

P/E 58.09 32.28 20.97 13.89 

P/B 1.15 1.13 1.07 0.99 

EV/EBITDA 5 4 4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 38872 152386 245906 346445  营业收入 215519 267683 310172 350439 

  现金 15439 122617 212246 308616  营业成本 154414 193660 221169 241528 

  应收账款 12439 15986 18317 20772  营业税金及附加 6352 7727 9016 10163 

  其他应收款 1925 2510 2608 3189  营业费用 28751 33033 40617 45890 

  预付账款 3689 4713 5333 5851  管理费用 18200 19928 19989 22585 

  存货 4651 5848 6676 7287  财务费用 1243 1323 2095 4238 

  其他流动资产 729 711 726 729  资产减值损失 2771 2671 2704 2704 

非流动资产 419651 361848 301976 240807  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 47 48 48 48  投资净收益 866 630 685 697 

  固定资产 325436 296859 253332 201829  营业利润 4654 9972 15266 24028 

  无形资产 20740 19737 18697 17670  营业外收入 1874 1874 1874 1874 

  其他非流动资产 73428 45204 29898 21260  营业外支出 865 865 865 865 

资产总计 458524 514234 547882 587252  利润总额 5664 10981 16276 25038 

流动负债 213490 261553 283345 304253  所得税 1476 2862 4242 6525 

  短期借款 32322 39054 39054 39054  净利润 4188 8120 12034 18513 

  应付账款 91139 125069 138736 152998  少数股东损益 2776 5579 8122 12607 

  其他流动负债 90030 97430 105555 112200  归属母公司净利润 1412 2541 3912 5906 

非流动负债 36423 36659 36481 36430  EBITDA 65634 72288 81754 94491 

  长期借款 1384 1305 1227 1148  EPS（元） 0.07 0.12 0.18 0.28 

  其他非流动负债 35040 35353 35254 35282       

负债合计 249913 298212 319826 340683  主要财务比率     

 少数股东权益 137587 143166 151288 163895  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% 24.2% 15.9% 13.0% 

  留存收益 22691 24522 28434 34340  营业利润 18.1% 114.2% 53.1% 57.4% 

归属母公司股东权益 71024 72857 76768 82674  归属于母公司净利润 14.4% 79.9% 54.0% 51.0% 

负债和股东权益 458524 514234 547882 587252  获利能力     

      毛利率 28.4% 27.7% 28.7% 31.1% 

现金流量表      净利率 0.7% 0.9% 1.3% 1.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 2.0% 3.5% 5.1% 7.1% 

经营活动现金流 69453 106667 96158 105283  ROIC 1.5% 4.4% 11.3% 59.4% 

  净利润 4188 8120 12034 18513  偿债能力     

  折旧摊销 59737 60993 64392 66224  资产负债率 54.5% 58.0% 58.4% 58.0% 

  财务费用 1243 1323 2095 4238  净负债比率 13.54

% 

13.58% 12.64

% 

11.84% 

  投资损失 -866 -630 -685 -697  流动比率 0.18 0.58 0.87 1.14 

营运资金变动 3891 36094 19441 18100  速动比率 0.16 0.56 0.84 1.11 

  其他经营现金流 1260 767 -1121 -1096  营运能力     

投资活动现金流 -82738 -4244 -4311 -4611  总资产周转率 0.48 0.55 0.58 0.62 

  资本支出 81818 1500 1650 1815  应收账款周转率 14 15 14 14 

  长期投资 -3368 -75 -86 55  应付账款周转率 1.67 1.79 1.68 1.66 

  其他投资现金流 -4287 -2819 -2746 -2740  每股指标（元）     

筹资活动现金流 5800 4756 -2218 -4302  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.12 0.18 0.28 

  短期借款 -4405 6733 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.28 5.03 4.54 4.97 

  长期借款 -79 -79 -79 -79  每股净资产(最新摊薄) 3.35 3.44 3.62 3.90 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -700 0 0 0  P/E 58.09 32.28 20.97 13.89 

  其他筹资现金流 10984 -1898 -2140 -4223  P/B 1.15 1.13 1.07 0.99 

现金净增加额 -7485 107178 89628 96370  EV/EBITDA 5 4 4 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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