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目标价(元) RMB 3.70 

 

公司基本资讯 

产业别 信息服务 

A股价(2013/12/24) 3.21 

上证综指(2013/12/24) 2092.91 

股价 12个月高/低 3.85/3.04 

总发行股数(百万) 21196.60 

A股数(百万) 21196.60 

A市值(亿元) 680.41 

主要股东 中国联合网络

通信集团有限

公司(63.09%) 

每股净值(元) 3.50 

股价/账面净值 0.92 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.4 -1.2 -5.2 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-10-25 3.44 持有 

2013-08-09 3.24 持有 

2013-04-26 3.64 持有 

 

产品组合 

电信业 100.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.8% 

一般法人 62.4% 

 

股价相对大盘走势 
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中国联通(600050.SH) Buy 买入

受益网间结算标准调整，增厚 2014 年净利润 25% 

结论与建议： 

工信部发布通知，从 2014 年 1 月 1日起对基础电信运营企业公用电信网

网间结算标准进行调整。中国电信和中国联通向中国移动支付的网间结算费

由现时的每分钟 0.06 元减至每分钟 0.04 元。三大运营商之间短信结算标准

由现时的每条 0.03 元调减至每条 0.01 元，彩信结算标准由现时的每条 0.1

元调减至每条 0.05 元。政策内容和出台时间与市场预期基本相符。 

我们经过简单测算，该政策的实施可以增厚联通 A 股公司 14 凈利润约

25%，。预计公司 2013、2014年实现归属于 A 股公司净利润 36.16 亿元和 65.06

亿元，YOY+52.7%和 79.91%，EPS 为 0.17 元和 0.31 元，P/E 19 倍和 10 倍。

14 年 LTE 投资增加资本开支规模，以及中移动 4G 正式运营都将对公司的经营

带来压力，我们对公司中期的看法仍较为谨慎，但考虑到网间结算政策对短

期利润增厚较为明显，将投资建议调升为“买入”。 

 网间结算标准调整：12 月 23 日晚间，工信部发布通知，从 2014 年 1 月

1 日起对基础电信运营企业公用电信网网间结算标准进行调整。通知显

示，中国电信和中国联通的移动用户呼叫中国移动的移动用户（不含

TD-SCDMA 专用号段 157、188 用户）时，中国电信和中国联通向中国移

动支付的网间结算费由现时的每分钟 0.06 元减至每分钟 0.04 元。同时，

三大运营商之间短信结算标准由现时的每条0.03元调减至每条0.01元，

彩信结算标准由现时的每条 0.1 元调减至每条 0.05 元。此外，工信部将

根据电信市场发展情况，每两年评估一次网间结算政策，并根据市场情

况进行适时的调整。通知内容与 10 月份在市场流传的方案基本相符，作

为 4G发牌的配套政策，出台时点也基本符合预期。 

 联通网间结算支出明显下降：中国联通 2012 年网间结算支出为 187 亿

元，2013 上半年为 99 亿元，预计 13年网间结算支出超过 200 亿，2014

年为 220 亿元。由于短信结算标准为双向调整，且收入规模较小，影响

忽略不计。假设结算支出中90%为移动业务，按移动和电信7.63亿和1.85

亿的用户规模简单推算，联通支付给移动的结算费占比约为 80%，结算

费标准降低 1/3,推算 14 年可减少结算费用支出约 52亿元。此次政策调

整，可增厚税后净利润 39亿元。如按 A股公司口径计算，可增厚净利润

13.1 亿元，较我们预估的 14年 52 亿元净利润增加约 25%。 

 盈利预测：我们预计公司2013年、2014年实现归属于母公司净利润36.16

亿元和 65.31亿元，YOY+52.7%和 80.61%，EPS 为 0.17 元和 0.31元。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Net profit) RMB百万元 1228 1412 2368 3616 6531

同比增减 ％ -60.87% 15.04% 67.68% 52.70% 80.61%

每股盈余(EPS) RMB元 0.058 0.067 0.112 0.171 0.308 

同比增减 ％ -60.87% 15.04% 67.68% 52.70% 80.61%

A股市盈率(P/E) X 55.43 48.18 28.73 18.82 10.42

股利(DPS) RMB元 0.03 0.04 0.04 0.05 0.05

股息率(Yield) ％ 0.81% 1.11% 1.25% 1.56% 1.56%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业额 176168 215519 256265 303071 339908 

经营成本 123735 154414 179108 206530 221321

营业费用 23733 28751 35037 40915 45888 

管理费用 16113 18200 20491 23640 25833

财务费用 1625 1243 3417 3637 3739

营业利润 3914 4654 7996 17161 30671

税前利润 4646 5664 9544 18611 32071

所得税 975 1476 2519 4913 8394

少数股东权益 2444 2776 4657 10082 17146

净利润 1228 1412 2368 3616 6531

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 22791 15439 18320 27166 35747

应收帐款 10408 12439 14300 17160 20249

存货 3728 4651 5803 7254 8705

流动资产合计 42293 38872 48240 61580 74700 

固定资产合计 304423 325436 367281 396663 436330 

非流动负债合计 401173 419651 470117 540635 621730 

资产总计 443466 458524 518357 602214 696430 

流动负债合计 197894 213490 301812 310866 320192

非流动负债合计 37392 36423 4311 5173 6208 

负债合计 235286 249913 306123 316040 326400 

股本 21197 21197 21197 21197 21197

少数股东权益 137344 137587 139937 142036 144167

股东权益合计 208180 208611 212234 286175 370030 

负债和股东权益总计 443466 458524 518357 602214 696430 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 68210 69453 74738 79970 86368 

投资活动产生的现金流量净额 -71348 -82738 -99233 -79387 -87325

筹资活动产生的现金流量净额 17824 5800 27648 8294 9539

现金及现金等价物净增加额 14686 -7485 3153 8878 8581
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