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评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2328.28 

总股本(百万) 21197 

流通股本(百万) 21197 

流通市值(亿) 725 

EPS 0.11 

每股净资产（元） 3.41 

资产负债率 59.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国联通 -6.30% 0.59% -2.57% 

信息服务 2.08% 22.52% 12.57% 

沪深 300 0.84% 10.38% 19.06%  
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中国联通 600050 推荐

盈利能力提升，3G 规模效应快速体现 
 

公司实现营业收入 2562.6 亿元，同比增长 19%；实现归属母公司净利润

23.7 亿元，同比增长 67.7%，实现每股 EPS0.11 元。 

投资要点： 

 3G 业务快速增长，驱动整体业务盈利能提升。公司实现 3G 业务收入

617 亿元，同比增长 82.6%，占移动业务收入由 31.8%上升到 47.5%。

3G 用户数达 7645 万户，对移动用户渗透率达到 32%，3G ARPU 从 110

元降至 86 元，但拉动移动用户整体 ARPU 提高 1.3%至 48 元。综合毛

利率从 28%提升到 30%。 

 补贴占收比迅速下降，补贴效率迅速提高。手机补贴为 61 亿元，占

3G 业务收入比重从 17%降到 9.9%。新增用户每用户补贴从 223 元/户

降到 167 元/户，补贴效率显著提高。补贴效率的提升主要源于公司

合约用户占比的提升（从 39%提升到 46%），以及中低端市场快速拓展。

 借力融合业务模式，宽带业务获得较快发展。固网宽带业务用户同比

增长 14.8%，达 6387 万户；宽带业务收入同比增长 11.8%，达到 407.3

亿元。宽带业务较快发展源于公司积极推广“沃家庭”融合业务模式，

“沃家庭”用户在家庭宽带用户中渗透率为 28.8%，同比提升 10.2%。

 成本费用率快速下降，规模效应快速提升。除销售费用、财务费用外，

折旧、摊销、网运及人工成本均有所下降。整体成本费用率约 92%，

下降 1 个百分点左右。成本费用率下降主要源于 3G 用户快速上升带

来的规模效应。 

 维持推荐评级。我们认为 3G 市场仍处于蓬勃发展期，随着用户规模

拓展，公司规模效应将驱动盈利能力持续提升。预测公司 2013-2015

年 EPS 为 0.16 元，0.22 元，0.31 元，对应 PE 为 22X,16X,11X。维持

推荐评级。 

 风险因素：网络质量改善与用户快速发展不同步；中移动 LTE 商用进

程超预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 256265 291997  331524 370884 

收入同比(%) 19% 14% 14% 12%

归属母公司净利润 2368 3375  4705 6508 

净利润同比(%) 68% 43% 39% 38%

毛利率(%) 30.1% 30.9% 31.9% 33.2%

ROE(%) 3.3% 4.5% 5.9% 7.5%

每股收益(元) 0.11 0.16  0.22 0.31 

P/E 31.42 22.04  15.81 11.43 

P/B 1.03 0.98  0.93 0.86 

EV/EBITDA 29 8  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 48240  33488  16604 9254 营业收入 256265  291997  331524 370884 

  现金 18320  33488  16604 9254 营业成本 179108  201892  225885 247812 

  应收账款 14300  0  0 0 营业税金及附加 7339  8362  9494 10621 

  其它应收款 5419  0  0 0 营业费用 35037  38240  44297 49652 

  预付账款 4170  0  0 0 管理费用 20491  21900  24864 27816 

  存货 5803  0  0 0 财务费用 3417  6658  6693 7195 

  其他 228  0  0 0 资产减值损失 3294  2911  2992 3066 

非流动资产 470117  513931  565376 611822 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 50  0  0 0 投资净收益 417  417  417 417 

  固定资产 367281  451732  518162 572101 营业利润 7996  12452  17716 25140 

  无形资产 21362  21364  21364 21364 营业外收入 2053  2053  2053 2053 

  其他 81424  40834  25849 18357 营业外支出 505  505  505 505 

资产总计 518357  547418  581979 621076 利润总额 9544  14000  19264 26688 

流动负债 301812  320311  340755 360218 所得税 2519  3694  5084 7043 

  短期借款 69175  69175  69175 69175 净利润 7025  10305  14180 19645 

  应付账款 103512  117507  131163 144008 少数股东损益 4657  6930  9475 13137 

  其他 129125  133629  140417 147035 归属母公司净利润 2368  3375  4705 6508 

非流动负债 4311  4567  4504 4493 EBITDA 11413  40822  51245 63733 

  长期借款 536  536  536 536 EPS（元） 0.11  0.16  0.22 0.31 

  其他 3775  4031  3968 3957    

负债合计 306123  324879  345260 364711 主要财务比率   

 少数股东权益 139937  146867  156342 169479 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 21197  21197  21197 21197 成长能力   

  资本公积 26776  26776  26776 26776 营业收入 18.9% 13.9% 13.5% 11.9%

  留存收益 24349  27725  32430 38938 营业利润 71.8% 55.7% 42.3% 41.9%

归属母公司股东权益 72297  75673  80378 86886 归属于母公司净利润 67.7% 42.5% 39.4% 38.3%

负债和股东权益 518357  547418  581979 621076 获利能力   

    毛利率 30.1% 30.9% 31.9% 33.2%

现金流量表    净利率 0.9% 1.2% 1.4% 1.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 3.3% 4.5% 5.9% 7.5%

经营活动现金流 74738  96637  69392 79428 ROIC 2.6% 4.3% 5.1% 6.3%

  净利润 7025  10305  14180 19645 偿债能力   

  折旧摊销 0  21713  26836 31398 资产负债率 59.1% 59.3% 59.3% 58.7%

  财务费用 3417  6658  6693 7195 净负债比率 33.29 31.37% 29.52 27.94%

  投资损失 -417  -417  -417 -417 流动比率 0.16  0.10  0.05 0.03 

营运资金变动 0  44945  20444 19462 速动比率 0.14  0.10  0.05 0.03 

  其它 64714  13433  1656 2144 营运能力   

投资活动现金流 -99233  -73966  -79583 -79583 总资产周转率 0.52  0.55  0.59 0.62 

  资本支出 90766  80000  80000 80000 应收账款周转率 20  57  - -

  长期投资 0  -5617  0 0 应付账款周转率 1.84  1.83  1.82 1.80 

  其他 -8467  417  417 417 每股指标（元）   

筹资活动现金流 27648  -7503  -6693 -7195 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.16  0.22 0.31 

  短期借款 36854  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.53  4.56  3.27 3.75 

  长期借款 -848  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.41  3.57  3.79 4.10 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -384  0  0 0 P/E 31.42  22.04  15.81 11.43 

  其他 -7974  -7503  -6693 -7195 P/B 1.03  0.98  0.93 0.86 

现金净增加额 3153  15168  -16884 -7350 EV/EBITDA 29  8  6 5 

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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