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30%  买入 
目标价格: 人民币4.63 

原目标价格: 人民币6.25 

600050.CH 

价格: 人民币 3.55 

目标价格基础：现金流折现 

板块评级: 增持 
 

 

股价表现 
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中国联通 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 #N/A 2  (0) (29) 
相对新华富时 A50 指数 #N/A (8) (26) (42) 

发行股数 (百万) 21,197 
流通股 (%) 30 
流通股市值 (人民币 百万) 75,248 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 267 
净负债比率 (%) (2012E) 34 
主要股东(%)  
  中国联合网络通信集团 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 1 月 30 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

电信: 移动电信 

刘志成, CFA* 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120019 

_________ 
* 杨赓、孟昕为本报告重要贡献者 

中国联通-A 
2012 年净利润预计同比增长 50%以上 

中国联通昨晚发布盈利预增公告，公司预期 2012 年净利润增长 50%以
上。主要原因是公司 3G 和宽带用户规模增长，2012 年收入增长速度高于
成本费用的增长速度。我们认为该业绩符合预期。因为中国移动将在 2013
年下半年开始发展 TD LTE 试商用，中国联通的 3G 时间窗口可能维持到
2014 年下半年，这取决于千元 TD LTE 智能手机的上市进度。我们维持买
入评级，下调中国联通目标价格到 4.63 元，因为考虑到潜在的 LTE 资本
开支对现金流的影响。 

支撑评级的要点 

 中国联通发布盈利预告，2012 全年净利润将同比增长 50%以上。因
为 2011 年中国联通的净利润仅有 14 亿元人民币，净利率为 0.66%，
盈利能力小幅度改善也会引起同比的巨大波动，符合市场预期。 

 由于 TD LTE 智能终端的匮乏，我们预期千元 TD LTE 智能手机大约在
2014 年中上市，中国移动(0941.HK/港币 85.70, 卖出)LTE 用户大规模发
展要等到 2014 年下半年，中国联通的 3G 优势时间窗口将持续 2 年。 

 由于 W CDMA 智能手机供应链仍然保持绝对优势，中国联通 2013 年
将削减对智能手机的补贴，并且 CAPEX 按季度滚动，可能不再做全
年规划，以更灵活地应对随时出现的 LTE 建设。我们认为这有助于
中国联通盈利的回升。 

评级面临的主要风险 

 LTE 运营牌照可能不会同时发放，中国联通有可能面临迟于竞争对手
获得牌照。 

 3G 和 4G 密集的资本开支可能影响公司现金流。 

估值 

 我们维持买入评级，将中国联通目标价格由 6.25 元下调到 4.63 元，
这是考虑到潜在的 LTE 资本开支对现金流的影响。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 176,243 215,519 251,566 287,152 317,026 
  变动 (%) 11 22 17 14 10 
净利润 (人民币 百万) 1,235 1,412 2,360 3,608 4,630 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.058 0.066 0.110 0.169 0.216 
   变动 (%) (60.7) 14.0 67.1 52.9 28.3 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.108 0.189 0.288 
核心每股收益  (人民币) 0.058 0.066 0.110 0.169 0.216 
   变动 (%) (60.7) 14.0 67.1 52.9 28.3 
全面摊薄市盈率(倍) 61.3 53.8 32.2 21.1 16.4 
核心市盈率 (倍) 61.3 53.8 32.2 21.1 16.4 
每股现金流量 (人民币) 3.21 3.20 4.03 4.92 4.75 
价格/每股现金流量 (倍) 1.1 1.1 0.9 0.7 0.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 1.5 1.4 2.0 1.8 1.7 
每股股息 (人民币) 0.026 0.033 0.045 0.068 0.087 
股息率 (%) 0.7 0.9 1.3 1.9 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年净利润预计同比增长 50%以上 

中国联通昨晚发布盈利预增公告，公司预期 2012 年净利润增长 50%以上。主
要原因是公司 3G 和宽带用户规模增长，2012 年收入增长速度高于成本费用的
增长速度。我们认为该业绩符合预期。目前市场一致预期净利润增长 63%，我
们的估计是增长 67%，基本符合公司盈利预期增长 50%以上的条件。 

 

图表 1.中国联通业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 彭博 
一致预期 

同比增长 
(%) 

中银国际 
预期 

同比增长 
(%) 

营业收入 215,519 255,436 18.52 251,566 16.73 
税前利润 5,664 9,318 64.51 8,634 52.44 
归属母公司普通股东净利润 1,412 2,277 61.26 2,360 67.14 
每股收益(人民币，元) 0.066 0.108 63.64 0.11 66.67 

资料来源:公司资料,彭博,中银国际研究估计 

 

中国联通 3G 优势时间窗将至少持续到 2014 年下半年 

中国移动将在 2013 年开始 TD LTE 的试商用，根据中国移动今年的终端采购计
划，我们估计 2013 年 TD LTE 用户数将达到 500 万，其中智能手机用户大约占
25-30%，我们预期 2013 年推出的 TDD/FDD/TD SCDMA/W CDMA/EDGE 多模手机将
以高端机型为主，2014 年下半年中国移动可能推出千元低端多模 LTE 手机，
对中国联通的用户构成实质挑战。 

在此之前，中国联通需要充分利用时间窗口优势，大力发展合约用户，并积
极跟进 LTE 的建设，公司的 3G 用户数仍然有大幅增长的机会。 

2013 年严格控制成本将有助于盈利上升 

根据行业信息，中国联通将在 2013 年重点补贴中高端智能手机，以拓展中高
端用户占比。由于国产品牌的智能手机价格大幅度下降，补贴对发展用户的
刺激作用正在减弱，强大的 W CDMA 智能手机产业链优势使联通无需补贴低端
机型，我们预期 2013 年公司手机补贴有可能持平或下降。 

另外由于中国联通有可能在下半年启动 LTE 建设，公司可能不再公布全年资
本开支计划，而是根据需求按季度滚动。我们了解到联通 2012 年资本开支完
成度未达全年计划。季度滚动计划有助于资本开支投放更加合理，并且如果
平滑升级到 FDD LTE，开销将是新建全新基站的三分之一成本，与中国移动和
中国电信(0728.HK/港币 4.22, 买入)相比优势明显，有助于公司维持盈利能力。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 176,243 215,519 251,566 287,152 317,026 
销售成本 (69,109) (96,393) (112,853) (132,527) (148,149) 
经营费用 (44,731) (53,302) (63,614) (72,613) (80,168) 
息税折旧前利润 62,403 65,823 75,098 82,012 88,710 
折旧及摊销 (54,654) (58,021) (63,243) (68,479) (73,770) 
经营利润 (息税前利润) 7,749 7,802 11,855 13,532 14,940 
净利息收入/(费用) (1,624) (1,243) (3,069) (4,028) (4,132) 
其他收益/(损失) (1,453) (895) (152) 962 2,641 
税前利润 4,672 5,664 8,634 10,466 13,449 
所得税 (980) (1,476) (2,158) (2,617) (3,362) 
少数股东权益 (2,457) (2,776) (4,116) (4,242) (5,457) 
净利润 1,235 1,412 2,360 3,608 4,630 
核心净利润 1,235 1,412 2,360 3,608 4,630 
每股收益(人民币) 0.058 0.066 0.110 0.169 0.216 
核心每股收益(人民币) 0.058 0.066 0.110 0.169 0.216 
每股股息(人民币) 0.026 0.033 0.045 0.068 0.087 
收入增长(%) 11 22 17 14 10 
息税前利润增长(%) (41) 1 52 14 10 
息税折旧前利润增长(%) 3 5 14 9 8 
每股收益增长(%) (61) 14 67 53 28 
核心每股收益增长(%) (61) 14 67 53 28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 22,870 15,410 2,537 1,888 (403) 
应收帐款 9,304 11,412 14,066 16,055 17,726 
库存 3,728 4,651 5,358 6,116 6,753 
其他流动资产 6,425 7,330 35,804 36,657 43,281 
流动资产总计 42,327 38,803 57,765 60,716 67,357 
固定资产 361,328 377,107 415,527 445,122 465,953 
无形资产 2,771 2,771 2,771 2,771 2,771 
其他长期资产 34,843 37,552 37,552 37,552 37,552 
长期资产总计 398,942 417,430 455,850 485,445 506,276 
总资产 441,269 456,233 513,615 546,161 573,634 
应付帐款 97,666 95,252 127,262 152,909 168,817 
短期债务 36,727 32,322 63,909 63,909 63,909 
其他流动负债 63,840 86,353 57,769 59,631 65,413 
流动负债总计 198,233 213,927 248,939 276,449 298,139 
长期借款 1,462 1,384 10,759 10,759 10,759 
其他长期负债 35,913 35,024 43,224 43,224 43,224 
股本 2,310 2,311 2,311 2,311 2,311 
储备 203,351 203,587 208,381 213,418 219,201 
股东权益 205,661 205,898 210,692 215,729 221,512 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 441,269 456,233 513,615 546,161 573,634 
每股帐面价值(人民币) 9.70 9.71 9.94 10.18 10.45 
每股有形资产(人民币) 9.57 9.58 9.81 10.05 10.32 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.74 0.88 3.42 3.45 3.56 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 4,672 5,664 8,634 10,466 13,449 
折旧与摊销 54,654 58,021 63,243 68,479 73,770 
净利息费用 1,624 1,243 3,069 4,028 4,132 
运营资本变动 4,877 16,266 12,552 23,909 12,759 
税金 (883) (1,371) (2,048) (2,483) (3,190) 
其他经营现金流 3,038 (12,088) (101) (122) (157) 
经营活动产生的现金流 67,982 67,735 85,349 104,278 100,763 
购买固定资产净值 (73,500) (73,800) (101,663) (98,074) (94,602) 
投资减少/增加 5,762 0 0 0 0 
其他投资现金流 (3,760) (9,170) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (71,498) (82,970) (101,663) (98,074) (94,602) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 10,000 0 8,200 0 0 
支付股息 (3,770) (1,480) (1,691) (2,825) (4,319) 
其他融资现金流 12,063 9,224 (3,069) (4,028) (4,132) 
融资活动产生的现金流 18,293 7,744 3,440 (6,853) (8,451) 
现金变动 14,777 (7,491) (12,873) (649) (2,290) 
期初现金 7,820 22,597 15,106 2,233 1,584 
公司自由现金流 (3,516) (15,235) (16,314) 6,204 6,161 
权益自由现金流 6,484 (15,235) (8,114) 6,204 6,161 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 35.4 30.5 29.9 28.6 28.0 
息税前利润率(%) 4.4 3.6 4.7 4.7 4.7 
税前利润率(%) 2.7 2.6 3.4 3.6 4.2 
净利率(%) 0.7 0.7 0.9 1.3 1.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
利息覆盖率(倍) 4.8 6.3 3.9 3.4 3.6 
净权益负债率(%) 7.6 9.0 34.4 33.9 34.0 
速动比率(倍) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
估值      
市盈率 (倍) 61.3 53.8 32.2 21.1 16.4 
核心业务市盈率 (倍) 61.3 53.8 32.2 21.1 16.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

80.0 70.1 42.0 27.5 21.4 

市净率 (倍) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 
价格/现金流 (倍) 1.1 1.1 0.9 0.7 0.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

1.5 1.4 2.0 1.8 1.7 

周转率      
存货周转天数 16.2 15.9 16.2 15.8 15.9 
应收帐款周转天数 18.8 17.5 18.5 19.1 19.4 
应付帐款周转天数 208.9 163.4 161.4 178.1 185.2 
回报率      
股息支付率(%) 44.6 50.3 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 0.6 0.7 1.1 1.7 2.1 
资产收益率 (%) 1.4 1.3 1.8 1.9 2.0 
已运用资本收益率(%) 3.0 3.2 4.5 4.7 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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