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当前股价： 3.64 元 

评级调整： 上调  
基本资料 
上证综合指数 2218.32 

总股本(百万) 21197 

流通股本(百万) 21197 

流通市值(亿) 772 

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 3.41% 5.20% -2.67% 

信息服务 4.36% 15.35% 16.20% 

上证指数 -4.72% -3.66% 4.84%  
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中国联通 600050 强烈推荐

规模效应释放，进入用户与盈利双双加速提升时期。 
 

公司公布一季报，实现营收 727 亿元，同比+15.4%，实现归属

母公司净利润 6.32 亿元，同比+89%。 

投资要点： 

● 3G 业务收入占比大幅提升，业绩显著超预期。3G 用户达 8782

万户，ARPU 为 78 元，通信业务服务收入为 198.7 亿元，占移动

业务服务收入比重升至 54.7%。公司已过渡为已 3G 为移动业务

主业的公司。毛利率达 29.6%，同比+1.7%，显示了 3G 业务的强

大盈利效应。 

● 成本结构快速优化。Q1折旧摊销占比由 29.2%下降至 28.87%，

网运成本占比由 15%下降至 13.4%（首次出现显著下降），补贴

成本 22 亿元，占收比从 15.3%迅速下降至 11.2%；人工成本占比

从 13.3%降至 12.6%，体现了强大的规模效应。我们认为，作为

重资产型公司，联通折旧摊销占比仍显著高于可比公司中移动

（19.24%）、中电信（18%），未来规模效应仍然有望加速释放。

● 营改增不会影响对公司未来业绩构成实质影响。营改增未来

主要方向是语音+传统业务按 11%税率计征，数据业务按照 6%税

率计征，我们测算今年对公司净利影响不足 8亿，不会构成实质

性影响。 

● 盈利预测与评级。我们提升公司盈利预测，认为公司

2013-2015 年 EPS 为 0.19 元，0.25 元，0.34 元，对应估值为 20X，

14X，11X，提升到强烈推荐评级。 

● 风险提示。网络改善进度不达预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 256265 293615  334332 373512 

收入同比(%) 19% 15% 14% 12%

归属母公司净利润 2368 3935  5379 7231 

净利润同比(%) 68% 66% 37% 34%

毛利率(%) 30.1% 32.1% 33.5% 34.9%

ROE(%) 3.3% 5.2% 6.6% 8.1%

每股收益(元) 0.11 0.19  0.25 0.34 

P/E 32.58 19.61  14.34 10.67 

P/B 1.07 1.01  0.95 0.87 

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  52258  56668 60862 营业收入 256265  293615  334332 373512 

  现金 18320  18320  18320 18320 营业成本 179108  199464  222187 243165 

  应收账款 14300  16384  18656 20842 营业税金及附加 7339  8408  9574 10696 

  其它应收款 5419  6208  7069 7898 营业费用 35037  38452  44672 50004 

  预付账款 4170  4644  5173 5661 管理费用 20491  22021  25075 28013 

  存货 5803  6463  7199 7879 财务费用 3417  8005  9775 10881 

  其他 228  239  251 262 资产减值损失 3294  2911  2992 3066 

非流动资产 470117  524606  576051 622497 公允价值变动收益 0  0  0 0 

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

  固定资产 367281  451732  518162 572101 营业利润 7996  14771  20473 28104 

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

  其他 81424  51460  36475 28982 营业外支出 505  505  505 505 

资产总计 518357  576864  632719 683360 利润总额 9544  16319  22021 29652 

流动负债 301812  348898  389454 419126 所得税 2519  4307  5811 7825 

  短期借款 69175  97738  118347 129107 净利润 7025  12013  16210 21827 

  应付账款 103512  116094  129016 141307 少数股东损益 4657  8078  10831 14596 

  其他 129125  135066  142091 148712 归属母公司净利润 2368  3935  5379 7231 

非流动负债 4311  3719  2808 1950 EBITDA 11413  44489  57085 70383 

  长期借款 536  -312  -1160 -2008 EPS（元） 0.11  0.19  0.25 0.34 

  其他 3775  4031  3968 3957    

负债合计 306123  352617  392263 421076 主要财务比率   

 少数股东权益 139937  148015  158846 173442 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% 14.6% 13.9% 11.7%

  留存收益 24349  28284  33663 40894 营业利润 71.8% 84.7% 38.6% 37.3%

归属母公司股东权益 72297  76232  81611 88842 归属于母公司净利润 67.7% 66.1% 36.7% 34.4%

负债和股东权益 518357  576864  632719 683360 获利能力   

    毛利率 30.1% 32.1% 33.5% 34.9%

现金流量表    净利率 0.9% 1.3% 1.6% 1.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 3.3% 5.2% 6.6% 8.1%

经营活动现金流 74738  59873  69597 80551 ROIC 2.6% 4.7% 5.6% 6.8%

  净利润 7025  12013  16210 21827 偿债能力   

  折旧摊销 0  21713  26836 31398 资产负债率 59.1% 61.1% 62.0% 61.6%

  财务费用 3417  8005  9775 10881 净负债比率 33.29 36.76% 38.08 37.83%

  投资损失 -417  -417  -417 -417 流动比率 0.16  0.15  0.15 0.15 

营运资金变动 0  15141  16229 15385 速动比率 0.14  0.13  0.13 0.13 

  其它 64714  3419  963 1477 营运能力   

投资活动现金流 -99233  -79583  -79583 -79583 总资产周转率 0.52  0.54  0.55 0.57 

  资本支出 90766  80000  80000 80000 应收账款周转率 20  27  27 26 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 1.84  1.82  1.81 1.80 

  其他 -8467  417  417 417 每股指标（元）   

筹资活动现金流 27648  19710  9986 -969 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.19  0.25 0.34 

  短期借款 36854  28563  20609 10760 每股经营现金流(最新摊薄) 3.53  2.82  3.28 3.80 

  长期借款 -848  -848  -848 -848 每股净资产(最新摊薄) 3.41  3.60  3.85 4.19 

  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 32.58  19.61  14.34 10.67 

  其他 -7974  -8005  -9775 -10881 P/B 1.07  1.01  0.95 0.87 

现金净增加额 3153  0  0 0 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 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

  

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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