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基本资料 

上证综合指数 2062.35 

总股本(百万) 21196 

流通股本(百万) 21196 

流通市值(亿) 754 

EPS 0.07 

每股净资产（元） 3.35 

资产负债率 54.50% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国联通 -3.52 -4.30 -17.13 

信息服务 -1.82 -2.49 -10.62 

沪深 300 指数 -2.32 -4.65 -14.71 
 

 

 

中国联通 600050 推荐 

成本费用较快上涨，用户数再成未来业绩风向标。 
 

公司公布三季报，前三季度完成营业收入 1906亿元，完成归属母公司

净利润 18.32亿元，同比增 26.7%。 

 业绩略低预期，成本上涨过快成主因。 

从费用角度看，销售费用和管理费用占比分别提升 0.24%和 0.15%；财

务费用继续保持高增速，达到 240%，使得业绩略逊于市场预期。就销

售补贴来看，三季度补贴 46亿元，较二季度 35亿元环比上升 31%。由

于三季度新增 933万 3G用户，相比二季度 867 万户有 7.6%的环比增长，

因此三季度单用户补贴增长速度快于二季度。我们认为终端补贴的较快

上升可能与公司三季度推出较为激进的营销政策拓展市场有关，从 3G 

ARPU 值看 89 元相比于上季度 90 元还略有下降，说明公司补贴政策对

于中下游市场有所倾斜。 

 资本开支环比大幅上升，资金缺口较大，公司仍处在激进扩张期。 

三季度投资性现金流出达 282亿元，相比二季度大幅增长 93亿元，年

初 1000 亿元的资本开支计划正在逐步兑现。公司上半年连续发行三期

共计 380亿元短融，再结合公司销售费用上升较快的现状，显示公司在

资本开支和渠道扩张两方面压力下，对于资金的渴求比较旺盛。目前看

由于 3G 市场仍在扩张之中，因此这种融资扩张总体是良性的。我们认

为后期应主要从 3G用户数来观察公司扩张政策的发展效果。 

 盈利预测与估值 

综上，我们认为随着渠道的扩张，以及资本开支的大幅提升，公司本

年度成本费用的较快上升也在预期之内。后期只要在用户数上保持健康

势头，未来业绩仍将持续好转。我们略调低公司盈利预测，预测公司

2012-2014年 EPS 为 0.1元，0,14元，0.18元，对应估值分别为 37X、

26X、20X，维持推荐评级。 

 风险提示：网络质量改善进程与用户数快速增长不同步。 

 

 

 

 

 
相关报告 

中国联通－业绩超预期，下半年有望持续惊

喜 2012-08-30 

中国联通－单月 3G 用户增量突破 300 万，

全年最佳配置时点来临 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 

 

主要财务指标 

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

营业收入 215519 250724 292808 326330 

收入同比(%) 22% 16% 17% 11% 

归属母公司净利润 1412 2046 2939 3810 

净利润同比(%) 14% 45% 44% 30% 

毛利率(%) 28.4% 27.2% 27.8% 29.2% 

ROE(%) 2.0% 2.8% 3.9% 4.8% 

每股收益(元) 0.07 0.10 0.14 0.18 

P/E 54.18 37.39 26.03 20.08 

P/B 1.08 1.06 1.02 0.97 

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 140738 232180 324594  营业收入 215519 250724 292808 326330 

  现金 15439 112873 200090 289159  营业成本 154414 182481 211296 231060 

  应收账款 12439 14973 17291 19343  营业税金及附加 6352 7237 8511 9463 

  其他应收款 1925 2232 2602 2798  营业费用 28751 30940 38343 42733 

  预付账款 3689 4441 5095 5598  管理费用 18200 18665 18870 21031 

  存货 4651 5510 6378 6971  财务费用 1243 1525 2548 4893 

  其他流动资产 729 709 723 726  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 7835 11220 15143 

  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 502587 534155 565401  利润总额 5664 8844 12229 16152 

流动负债 213490 251486 274191 293545  所得税 1476 2305 3187 4209 

  短期借款 32322 39054 39054 39054  净利润 4188 6540 9042 11943 

  应付账款 91139 117849 132543 146368  少数股东损益 2776 4493 6103 8133 

  其他流动负债 90030 94583 102594 108123  归属母公司净利润 1412 2046 2939 3810 

非流动负债 36423 36659 36481 36430  EBITDA 65634 70353 78160 86259 

  长期借款 1384 1305 1227 1148  EPS（元） 0.07 0.10 0.14 0.18 

  其他非流动负债 35040 35353 35254 35282       

负债合计 249913 288144 310672 329974  主要财务比率     

 少数股东权益 137587 142080 148183 156316  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% 16.3% 16.8% 11.4% 

  留存收益 22691 24028 26967 30777  营业利润 18.1% 68.3% 43.2% 35.0% 

归属母公司股东权益 71024 72362 75301 79111  归属于母公司净利润 14.4% 44.9% 43.6% 29.6% 

负债和股东权益 458524 502587 534155 565401  获利能力     

      毛利率 28.4% 27.2% 27.8% 29.2% 

现金流量表      净利率 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 2.0% 2.8% 3.9% 4.8% 

经营活动现金流 69453 97124 94200 98636  ROIC 1.5% 3.5% 8.4% 34.1% 

  净利润 4188 6540 9042 11943  偿债能力     

  折旧摊销 59737 60993 64392 66224  资产负债率 54.5% 57.3% 58.2% 58.4% 

  财务费用 1243 1525 2548 4893  净负债比率 13.54

% 

14.06% 13.01

% 

12.23% 

  投资损失 -866 -630 -685 -697  流动比率 0.18 0.56 0.85 1.11 

营运资金变动 3891 28309 19949 17588  速动比率 0.16 0.54 0.82 1.08 

  其他经营现金流 1260 388 -1048 -1315  营运能力     

投资活动现金流 -82738 -4244 -4311 -4611  总资产周转率 0.48 0.52 0.56 0.59 

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

  长期投资 -3368 -75 -86 55  应付账款周转率 1.67 1.75 1.69 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 4554 -2672 -4956  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.10 0.14 0.18 

  短期借款 -4405 6733 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.28 4.58 4.44 4.65 

  长期借款 -79 -79 -79 -79  每股净资产(最新摊薄) 3.35 3.41 3.55 3.73 

  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 54.18 37.39 26.03 20.08 

  其他筹资现金流 10984 -2100 -2593 -4878  P/B 1.08 1.06 1.02 0.97 

现金净增加额 -7485 97434 87217 89069  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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