
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2014 年 02 月 28 日 

  
中国联通（600050） 强烈推荐 行业： 

 

[Table_Title] 

 3G 拉劢业绩高速增长，业务创新引

领行业潮流 
 

[Table_Summary] 公司公布年报，2013 年实现营收人民币 3,037.3 亿元，同比+18.5%；归

属于母公司的净利润 34.4 亿元,同比+45.4%，实现每股 EPS 0.16 元。 

投资要点：  

 3G 业务继续高速增长,业绩符合预期。公司 3G 用户数净增 4614 万，累计

约 1.23 亿户，ARPU 约 75 元/月（拉劢秱劢用户平均 ARPU 略有上升），3G

用户渗透率约 43.6%，收入贡献近 60%，非语音业务收入占比近 56%，业务

结构得到全面优化。由于规模效应显现，从成本费用看，除销售费用不 3G 终

端补贴以外，其余各项增速均显著低于收入增速，拉劢成本费用比率继续降低。

整体业绩符合于市场预期。3G 补贴占收比持续降低至 1.2%，“按收入贡献给予

补贴”的市场策略见效。经营性现金流上升 11.5%达到 833 亿，自由现金流转

正达 99 亿元（大幅好转达 350 亿元）。 

 业务创新亮点多，力争实现 4G 与 3G 优势互补。公司积极不互联网公司

合作，2013 年推出前向定向流量、微信沃卡等一系列新的流量经营模式，在运

营商“智能管道”类业务的尝试中走在前列。未来有望通过混合所有制模式尝

试新的业务创新。公司 4G 发展策略清晰，未来主要以 4G 实现对于热点地区的

加强覆盖和容量补充，力争于 WCDMA 实现一体化精品网络，积极筹备 FD/TD

实验，下半年推出 4G 终端，3 月份将推出 TD 业务体验，幵实施新的业务资费

标准。虚拟运营商方面，主要以创新为着眼点选择合作伙伴加强业务合作，避

免价格戓，争取实现优势互补。 

 盈利预测与评级。我们预测公司 2014-2016 年 EPS 为 0.22 元，0.28 元，

0.33 元，对应 PE 分别为 14X，11X，9X，股价持续破净运行，继续强烈推荐。 

 风险提示：中秱劢 4G 运营超预期冲击 3G 用户增速. 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 303727 347441 397826 445727 

收入同比(%) 19% 14% 15% 12% 

归属母公司净利润 3443 4593 5852 7026 

净利润同比(%) 45% 33% 27% 20% 

毛利率(%) 30.3% 32.0% 32.0% 31.8% 

ROE(%) 4.6% 5.8% 6.9% 7.6% 

每股收益(元) 0.16 0.22 0.28 0.33 

P/E 18.96 14.21 11.16 9.29 

P/B 0.87 0.82 0.77 0.71 

EV/EBITDA 4 4 3 3 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 4 

当前股价： 3.03 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 21,197 

流通股本(百万股) 21,197 

总市值(亿元) 642 

流通市值(亿元) 642 

成交量(百万股) 51.72 

成交额(百万元) 155.56  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 52333 93433 129339 197711  营业收入 30372

7 

34744

1 

39782

6 

44572

7   现金 21589 58558 89422 152962  营业成本 21165

7 

23612

3 

27053

2 

30410

8   应收账款 15312 17516 20056 22471  营业税金及附加 8689 9940 11381 12752 

  其它应收款 5643 6456 7392 8282  营业费用 42991 52653 60469 67750 

  预付账款 4006 4469 5120 5755  管理费用 20373 21541 24665 27635 

  存货 5536 6176 7076 7954  财务费用 2949 5547 4138 2180 

  其他 247 259 273 286  资产减值损失 4348 4348 4348 4348 

非流劢资产 479032 480370 483377 461679  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 53 53 53 53  投资净收益 198 198 198 198 

  固定资产 370674 400600 417902 403351  营业利润 12917 17487 22489 27153 

  无形资产 23823 23823 23823 23823  营业外收入 1439 1439 1439 1439 

  其他 84481 55893 41599 34452  营业外支出 680 680 680 680 

资产总计 531364 573802 612716 659390  利润总额 13677 18246 23249 27912 

流劢负债 294693 323320 344836 370560  所得税 3384 4515 5753 6907 

  短期借款 95766 95766 95766 95766  净利润 10292 13731 17496 21005 

  应付账款 95746 116696 129928 147467  少数股东损益 6850 9138 11643 13979 

  其他 103181 110858 119142 127327  归属母公司净利润 3443 4593 5852 7026 

非流劢负债 15045 15125 15027 14971  EBITDA 86932 90132 11019

0 

12762

1   长期借款 481 427 372 318  EPS（元） 0.16 0.22 0.28 0.33 

  其他 14564 14698 14655 14654       

负债合计 309738 338445 359862 385532  主要财务比率     

 少数股东权益 146767 155905 167549 181528  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 21197 21197 21197 21197  成长能力     

  资本公积 26746 26746 26746 26746  营业收入 18.5% 14.4% 14.5% 12.0% 

  留存收益 26947 31540 37392 44418  营业利润 61.5% 35.4% 28.6% 20.7% 

归属母公司股东权益 74859 79452 85305 92331  归属于母公司净利润 45.4% 33.4% 27.4% 20.1% 

负债和股东权益 531364 573802 612716 659390  获利能力     

      毛利率 30.3% 32.0% 32.0% 31.8% 

现金流量表      净利率 1.1% 1.3% 1.5% 1.6% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 4.6% 5.8% 6.9% 7.6% 

经营活劢现金流 83369 121372 115192 145465  ROIC 3.4% 5.4% 6.4% 8.2% 

  净利润 10292 13731 17496 21005  偿债能力     

  折旧摊销 71066 67099 83562 98289  资产负债率 58.3% 59.0% 58.7% 58.5% 

  财务费用 2949 5547 4138 2180  净负债比率 31.14

% 

28.48

% 

26.77

% 

24.98

%   投资损失 -198 -198 -198 -198  流劢比率 0.18 0.29 0.38 0.53 

营运资金变劢 -210 24233 17669 21602  速劢比率 0.16 0.27 0.36 0.51 

  其它 -530 10960 -7475 2588  营运能力     

投资活劢现金流 -76936 -79802 -79802 -79802  总资产周转率 0.58 0.63 0.67 0.70 

  资本支出 -78808 80000 80000 80000  应收账款周转率 21 29 29 29 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.12 2.22 2.19 2.19 

  其他 -15574

4 

198 198 198  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -3144 -4601 -4526 -2123  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.22 0.28 0.33 

  短期借款 26591 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.93 5.73 5.43 6.86 

  长期借款 -55 -55 -55 -55  每股净资产(最新摊薄) 3.53 3.75 4.02 4.36 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -30 0 0 0  P/E 18.96 14.21 11.16 9.29 

  其他 -29651 -4547 -4472 -2069  P/B 0.87 0.82 0.77 0.71 

现金净增加额 3247 36969 30864 63540  EV/EBITDA 4 4 3 3 

资料来源：中国中投证券研究总部，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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
齐宁,中投证券研究所通信行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010 年加入中投证券研究所，9 年通信运

营商工作经验。 

 

王大鹏，CFA，北京工业大学电子信息工程学士，北京邮电大学通信工程硕士，6 年通信业从业经验。 
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