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基本状况 
总股本(百万股) 21196.60 
流通股本(百万股) 21196.60 

市价(元) 3.31 

市值(百万元) 70160.73 

流通市值(百万元) 70160.73 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元） 215519 256265 299769 342474 384384

营业收入增速 22.34% 18.91% 16.98% 14.25% 12.24%

净利润增长率 14.07% 67.75% 44.27% 34.24% 19.73%

摊薄每股收益（元） 0.067 0.112 0.162 0.217 0.260 

前次预测每股收益（元） 0.067 0.112 0.157 0.217 0.304

市场预测每股收益（元）  0.170 0.240 

偏差率（本次-市场/市场）  -4.79% -9.47%

市盈率（倍） 78.65 31.33 19.96 14.87 12.42 

PEG 5.23 0.46 0.44 0.43 0.63 

每股净资产（元） 3.35 3.41 3.53 3.70 3.89 

每股现金流量 3.28 3.53 5.59 6.18 7.07 

净资产收益率 1.99% 3.28% 4.58% 5.87% 6.68%

市净率 1.56 1.03 0.91 0.87 0.83 

总股本（百万股） 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 中国联通中报概要：上半年服务收入增 13.9%，公司净利增 53.1%。上半年公司实现主营业务收入 1486.1

亿，增长 18.6%；电信服务收入 1202.6 亿，增长 13.9%；从业务构成看，移动服务收入 751.0 亿，增长

20.6%，其中，WCDMA 收入 422.5 亿，增长 44%，GSM 业务收入 328.5 亿（下滑 6.7%）；固定业务收

入 447.1 亿，增长 4.1%；实现净利润 52.6 亿，增长 53.1%。 

 我们认为联通本期中报有喜有忧：总体而言，3G 收入依然保持了较快的增长，但考虑到去年同期基数较

低，业务增速略低预期，特别 ARPU 同比下滑 15%至 77.6 元；2G 收入下滑加速但在意料之中；固定业

务呈现稳定增长态势。值得警惕的是，3G 终端补贴较去年同期出现增长，净增 7 亿左右；而销售渠道费

用较去年同期增长 33%，净增 33.7 亿元；这说明联通获取客户成本仍存在相当压力，后续值得进一步观

察。 

 LTE 加速启动可能给联通带来空前的经营压力：一方面 WCDMA 网络面临用户高速扩张带来的网络扩容

和持续网络优化的投资压力；另一方面又面临政府大力扶持 TD-LTE 的政治压力，更重要的是面临竞争

对手中移动大力发展 LTE、大军压境、誓师决战的宣传攻势，这不但影响员工信心，更影响已有客户对

4G 网络的转网期待。我们曾多次强调运营商中长期业绩能否持续向好，终端补贴率下降和基站效率提升

是前瞻性指标，随着 LTE 的超前发展，一方面会导致终端补贴率会重新回到上升通道，同时短期基站效

率会出现冲高回落的趋势，长期趋势而言，电信行业整体投资价值趋于下降。 

 投资建议：股价低估，买入评级。我们预计公司 2013~2015 年实现净利润分别为 100.81 亿、138.52 亿、

165.71 亿，增速分别为 44.01%、37.40%、19.63%。对应联通 A 股 EPS 分别为 0.161 元、0.221 元和

0.265 元，对应当前 A 股收盘价 20.06 倍、14.60 倍和 12.21 倍，给予买入评级，目标价 4.0 元。 

电信服务 公司点评
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13 年中报点评：3G 终端补贴力度加大，ARPU 值低于预期 

 中国联通中报概要：服务收入增 13.9%，净利增 53.1%。上半年公司
实现收入 1486.1 亿，增长 18.6%；电信服务收入 1202.6 亿，增长
13.9%；从业务构成看，移动服务收入 751.0 亿，增长 20.6%，其中，
WCDMA收入 422.5亿，增长 44%，GSM业务收入 328.5亿（下滑 6.7%）；
固定业务收入 447.1 亿，增长 4.1%；实现净利润 52.6 亿，增长 53.1%。 

 总体而言，3G 收入依然保持了较快的增长，但考虑到去年同期基数较
低，业务增速略低预期；2G 收入下滑加速但在意料之中；固定业务呈
稳定增长态势。 

图表 1：2013H1 主要业务收入及成本增速 

主营业务收入： 2012H 2013H 同

通话及月租费收入 41,534.98 44,364.69

增值业务收入 27,267.21 34,992.25

宽带、数据及互联网收入 22,080.15 24,577.25

网间结算收入 8,422.99 8,996.54

电路及网元租赁收入 4,166.97 4,584.45

装移机收入及一次性不退还收入的摊销 429.54 354.96

信息与通信技术服务及设计服务收入等 1,500.11 1,657.50

其他 211.83 733.20

小计 105,613.79 120,260.84

销售通信产品收入 19,679.01 28,345.30

合计 125,292.80 148,606.15

合计增速 19.92% 18.61%
主营业务成本 2012H 2013H
折旧及摊销 28,622.08 31,995.42

网络运行及支撑成本（注） 15,641.67 15,992.83

人工成本 9,031.57 10,618.93

网间结算支出 9,151.23 9,916.63

信息与通信技术服务成本 870.32 1,439.50

其他 1,853.02 2,021.73

小计 65,169.89 71,985.04

销售通信产品成本 22,954.90 31,812.83

合计主营业务成本 88,124.79 103,797.87
2012H 2013H

销售费用 16375.66 20385.39
管理费用 9638.69 9733.12
财务费用 1920.64 1401.75
资产减值 1701.69 2077.17
投资收益 223.60 412.22
归属净利润 3410.50 5262.22

来源：齐鲁证券研究所 

 3G 用户发展稳健符合预期，ARPU 下滑略超预期：中国联通今
年以来新增 3G 用户数相对稳定，尤其近两个月来在经济形式较
差，仍保持了每月 400 万用户的净增量。但今年上半年联通 3G
用户 ARPU 仅为 77.6 元，较去年同期 91.8 元出现 15%的下滑，
显示资费、用户竞争压力和发展千元智能机用户导致的用户结构
变化对 ARPU 产生的影响。 

 2G 新增用户逐月快速下滑，虽为超预期但对业绩影响值得观察。
自去年以来联通各地分公司开展的“随意系列”价格战，显示了
强势运营商借助网络优势锁定 2G用户对弱势运营商所造成的损
害已经迫使弱势运营商开展鱼死网破的价格战以求对方放弃此
一策略。从中长期趋势而言，联通 2G 业务属于问题型业务，一
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方面面临中移动网络规模和网络质量的绝对优势，不排除中联通
2G 用户加速向移动转移可能性，另外一方面，联通为了保留客
户不流失，加速推动 2G 向 3G 迁移，而这部分低价值客户尽管
提升用户规模，但实际降低 3G 用户价值，从而导致 3G 边际用
户价值持续递减趋势。 

各项经营成本压力逐步显现 

 3G 补贴力度回升：本期 3G 终端补贴为 42.2 亿较去年同期 35.3 亿净
增 7 亿元，预计 13 年全年 3G 终端补贴预计 85 亿元左右，估计较 12
年净增 15 亿左右，终端补贴力度再次出现上升，这反应用户获取成本
在增加； 

 折旧摊销成本较 12 年同期增长 11.8%：2012 年联通加大资本开支力
度导致 2013 年上半年折旧摊销成本较去年同期净增 33.7 亿，全年新
增预计 70 亿至 80 亿左右，这显示了资本开支高低对公司经营成本的
重大影响； 

 LTE 加速启动可能给联通带来空前的投资压力：一方面 WCDMA 网络
面临用户高速扩张带来的网络扩容和持续网络优化的投资压力；另一方
面又面临政府大力扶持 TD-LTE 的政治压力，更重要的是面临竞争对手
中移动大力发展 LTE、大军压境、誓师决战的宣传攻势，这不但影响
员工信心，更影响已有客户对 4G 网络的转网期待。 

 人工成本增长 17.6%，超过服务收入增长 13.9%的速度值得关注。 

销售费用占比明显上升 

 今年上半年联通销售费用增长 24.4%，远超过通信服务收入增速，从
费用结构看，销售渠道费用同比增长 32.3%，净增 32 亿元，这说明获
取客户成本随着用户规模出现同步增长，过分依赖渠道发展客户的弊端
逐步显现，随着终端差异和网络差异的同质化，公司依赖渠道竞争优势
将不复存在，用户竞争更加白热化； 

 

盈利预测及投资建议 

盈利预测 

 我们预计 2013-2015 年公司收入分别为 3127.91 亿元、3554.22 亿元、
3970.18 亿元，同比增速分别为 16.9%、13.6%、11.7%，通信服务收
入分别为 2462.66 亿元（增速 10.64%）、2710.40 亿元（增 10.06%）
和 2932.90 亿元（增 8.21%）。 

 预计公司 2G 业务 2013-2015 年公司收入分别为 639.47 亿元、
576.64 亿元、503.37 亿元，同比增速分别为-8.57%、-9.83%和
-12.71%。 

 预计公司 3G 业务 2013-2015 年公司收入分别为 855.41 亿元、 
1125.70 亿元和 1360.76 亿元，同比增速分别为 38.62%、
31.60%和 20.88%。 

 预计公司固网业务 2013-2015 年公司收入分别为 915.95 亿元、
941.92 亿元和 984.29 亿元，同比增速分别为 4.93%、2.84%和
4.50%。 
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 我们预计公司 2013~2015 年联通净利润分别为 101.35 亿、136.05 亿、
162.89 亿，增速分别为 44.87%、34.24%、19.73%。对应联通 A 股
EPS 分别为 0.162 元、0.217 元和 0.260 元，分别对应 8 月 9 日 A 股
收盘价 20.06 倍、14.60 倍和 12.21 倍。当前联通 A 股仅 0.9 倍 PB，
股价被低估 20%，给予买入评级。 

 

图表 2：2010-2015 年联通分业务收入结构分析与预测（单位：亿元） 

单位：亿元 2010年 2011年 2012年 2013E 2014E 2015E

2G业务收入 741.13 741.94 699.45 639.47 576.64 503.37

业务增速 2.56% 0.11% -5.73% -8.57% -9.83% -12.71%

业务占比 40.64% 32.90% 26.13% 20.44% 16.22% 12.68%

3G业务收入 119.30 337.90 617.10 855.41 1125.70 1360.76

业务增速 615.62% 183.24% 82.63% 38.62% 31.60% 20.88%

业务占比 6.54% 14.98% 23.06% 27.35% 31.67% 34.27%

固定业务收入 824.97 844.65 872.88 915.95 941.92 984.29

业务增速 2.39% 3.34% 4.93% 2.84% 4.50%

业务占比 45.24% 37.46% 32.62% 29.28% 26.50% 24.79%

综合信息服务 31.18 33.22 36.46 51.83 66.13 84.48

6.55% 9.76% 42.15% 27.60% 27.74%

1.70% 1.64% 2.10% 2.44% 2.88%

通信服务收入 1716.58 1957.71 2225.88 2462.66 2710.40 2932.90

业务增速 14.05% 13.70% 10.64% 10.06% 8.21%

业务占比 94.14% 86.81% 83.17% 78.73% 76.26% 73.87%

终端销售收入 106.88 297.39 450.40 665.25 843.83 1037.28

业务增速 178.26% 51.45% 47.70% 26.84% 22.93%

业务占比 5.86% 13.19% 16.83% 21.27% 23.74% 26.13%

营业收入合计 1823.45 2255.10 2676.28 3127.91 3554.22 3970.18

合计收入增速 23.67% 18.68% 16.88% 13.63% 11.70%  

来源：公司报表，齐鲁证券研究所 

投资建议：买入评级 

图表 3：中国联通主营业务收入趋势 图表 4：中国联通未来 EPS 分析与预测（元） 

176,168 

215,519 

256,265 

299,769 

342,474 

384,384 22.3%

18.9%

17.0%

14.2%

12.2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 增长率

0.058  0.067 
0.112 

0.162 

0.217 
0.260 

‐60.87%

15.04%

67.68%

44.87%
34.24%

19.73%

‐80%

‐60%

‐40%

‐20%

0%

20%

40%

60%

80%

0.000

0.050

0.100

0.150

0.200

0.250

0.300

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

摊薄每股盈利（元） 净利润增长率

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供泰信基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司点评 

风险提示 

 短期：我们认为终端补贴竞争加剧、宏观经济风险是中国联通业绩的主
要风险因素 

 中长期：我们认为监管当局在 TD-LTE 产业链和运营商产业格局之间的
选择是中国联通中长期业绩的主要不确定因素。 

 

附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 176,168 215,519 256,265 299,769 342,474 384,384 货币资金 22,791 15,439 18,320 50,000 50,000 50,000

    增长率 22.3% 18.9% 17.0% 14.2% 12.2% 应收款项 12,086 14,395 19,792 17,756 20,286 22,768

主营业务成本 -123,735 -154,414 -179,108 -209,885 -234,910 -261,782 存货 3,728 4,651 5,803 5,750 6,436 7,172

    %销售收入 70.2% 71.6% 69.9% 70.0% 68.6% 68.1% 其他流动资产 3,688 4,387 4,324 6,299 7,049 7,855

毛利 52,433 61,104 77,157 89,884 107,564 122,602 流动资产 42,293 38,872 48,240 79,805 83,771 87,796

    %销售收入 29.8% 28.4% 30.1% 30.0% 31.4% 31.9%     %总资产 9.5% 8.5% 9.3% 14.6% 15.4% 16.4%

营业税金及附加 -4,871 -6,352 -7,339 -8,633 -9,863 -11,070 长期投资 6,261 6,999 5,617 5,618 5,617 5,617

    %销售收入 2.8% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 固定资产 363,651 380,102 429,181 441,568 439,643 430,490

营业费用 -23,733 -28,751 -35,037 -41,068 -48,289 -55,736     %总资产 82.0% 82.9% 82.8% 81.0% 80.8% 80.2%

    %销售收入 13.5% 13.3% 13.7% 13.7% 14.1% 14.5% 无形资产 27,594 28,840 30,261 17,944 15,073 12,661

管理费用 -16,113 -18,200 -20,491 -20,384 -23,973 -27,676 非流动资产 401,173 419,651 470,117 465,132 460,336 448,771

    %销售收入 9.1% 8.4% 8.0% 6.8% 7.0% 7.2%     %总资产 90.5% 91.5% 90.7% 85.4% 84.6% 83.6%

息税前利润（EBIT） 7,717 7,802 14,289 19,798 25,439 28,120 资产总计 443,466 458,524 518,357 544,937 544,106 536,567

    %销售收入 4.4% 3.6% 5.6% 6.6% 7.4% 7.3% 短期借款 36,911 32,449 101,368 135,884 98,943 51,856

财务费用 -1,625 -1,243 -3,417 -4,372 -5,129 -3,629 应付款项 132,329 137,413 155,840 177,287 199,784 223,246

    %销售收入 0.9% 0.6% 1.3% 1.5% 1.5% 0.9% 其他流动负债 28,654 43,627 44,604 7,684 8,795 10,022

资产减值损失 -2,664 -2,771 -3,294 -3,812 -4,069 -4,672 流动负债 197,894 213,490 301,812 320,855 307,522 285,125

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,462 1,384 536 536 536 537

投资收益 485 866 417 400 400 400 其他长期负债 35,930 35,040 3,775 2,000 2,000 2,000

    %税前利润 10.4% 15.3% 4.4% 3.0% 2.2% 1.8% 负债 235,286 249,913 306,123 323,391 310,057 287,661

营业利润 3,914 4,654 7,996 12,014 16,640 20,219 普通股股东权益 70,836 71,024 72,297 74,905 78,408 82,489

  营业利润率 2.2% 2.2% 3.1% 4.0% 4.9% 5.3% 少数股东权益 137,344 137,587 139,937 146,641 155,641 166,417

营业外收支 733 1,010 1,548 1,500 1,500 1,500 负债股东权益合计 443,466 458,524 518,357 544,937 544,106 536,567

税前利润 4,647 5,664 9,544 13,514 18,140 21,719
    利润率 2.6% 2.6% 3.7% 4.5% 5.3% 5.7% 比率分析

所得税 -975 -1,476 -2,519 -3,378 -4,535 -5,430 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 21.0% 26.1% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 3,671 4,188 7,025 10,135 13,605 16,289 每股收益 0.058 0.067 0.112 0.162 0.217 0.260

少数股东损益 2,444 2,776 4,657 6,704 9,000 10,775 每股净资产 3.342 3.351 3.411 3.534 3.699 3.892

归属于母公司的净利 1,228 1,412 2,368 3,431 4,605 5,514 每股经营现金净流 3.218 3.277 3.526 5.591 6.181 7.073

    净利率 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 1.3% 1.4% 每股股利 0.054 0.026 0.034 0.040 0.052 0.068

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.73% 1.99% 3.28% 4.58% 5.87% 6.68%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 0.28% 0.31% 0.46% 0.63% 0.85% 1.03%

净利润 3,671 4,188 7,025 10,135 13,605 16,289 投入资本收益率 2.18% 2.09% 3.33% 4.13% 5.69% 6.95%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 57,880 60,965 64,682 79,379 94,840 111,608 主营业务收入增长率 11.24% 22.34% 18.91% 16.98% 14.25% 12.24%

非经营收益 1,867 347 1,851 7,498 3,229 1,729 EBIT增长率 -41.64% 1.10% 83.14% 38.55% 28.49% 10.54%

营运资金变动 4,622 3,891 1,140 21,492 19,343 20,291 净利润增长率 -60.87% 15.04% 67.68% 44.87% 34.24% 19.73%

经营活动现金净流 68,040 69,391 74,699 118,505 131,017 149,917 总资产增长率 6.43% 3.40% 13.05% 5.13% -0.15% -1.39%

资本开支 -77,708 -80,387 -89,680 -77,639 -88,499 -98,500 资产管理能力

投资 -46 -3,368 -10,314 -1 0 0 应收账款周转天数 21.0 19.3 19.0 19.0 19.0 19.0

其他 1,285 1,017 761 400 400 400 存货周转天数 9.1 9.9 10.7 10.0 10.0 10.0

投资活动现金净流 -76,470 -82,738 -99,233 -77,240 -88,099 -98,100 应付账款周转天数 286.5 218.5 198.3 195.0 195.0 195.0

股权募资 0 33 1 0 0 0 固定资产周转天数 630.7 551.2 523.1 468.9 412.7 363.4

债权募资 23,556 11,022 34,288 -5,228 -36,941 -47,086 偿债能力

其他 -5,732 -5,256 -6,640 -4,357 -5,977 -4,731 净负债/股东权益 23.60% 24.69% 40.33% 39.91% 21.99% 1.76%

筹资活动现金净流 17,824 5,800 27,648 -9,585 -42,918 -51,817 EBIT利息保障倍数 4.8 6.3 4.2 4.5 5.0 7.7

现金净流量 9,394 -7,546 3,114 31,680 0 0 资产负债率 53.06% 54.50% 59.06% 59.34% 56.98% 53.61%

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 
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