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事项： 

[Table_Summary] 中国联通公布 2014 年半年报。2014 年上半年，公司实现营业收入人民币 1534.6 亿元，同比增长 3.3%，其中主营业

务收入人民币 1305 亿元，同比增长 8.5%。净利润同比增长 26.3%，达到人民币 66.5 亿元，其中归属于母公司的净利

润 22.2亿元，比上年同期增长 25.7%。 

评论： 

 业绩略低于预期，收入结构进一步优化，盈利能力稳步提升 

受电信业营改增税制改革等政策和市场环境变化影响，公司收入增速有所放缓，但主营业务收入增速继续保持行业领先，

其中移动业务占比达到 64%，非语音业务占比达到 59.5%，业务结构更趋优化；EBITDA 同比增长 13.1%，达到人民币

478.2 亿元；净利润同比增长 26.3%，达到人民币 66.5 亿元，其中归属于母公司的净利润 22.2 亿元，比上年同期增长

25.7%，略低于预期，主要原因有小灵通清频关网造成的一次性费用、财务成本、年金政策等因素。 

公司经营活动现金流量净额为 443.1 亿元，资本开支为 215.8 亿元，经营现金流同比增长 4%，自由现金流达到人民币

227.3 亿元。公司财务状况更趋稳健，可持续发展的基础更加稳固。 

图 1：近年净利润增长情况  图 2：经营性现金流净额情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

成本方面，降低补贴和调整网间结算标准体现效应，上半年共发生成本费用 1390亿元，比上年同期增长 2.8%，低于同

期营业收入增幅。上半年移动宽带业务终端补贴成本为 33.3 亿元，同比减少 21%。受网间结算政策调整影响，公司上

半年网间结算成本为 75.7 亿元，同比下降 23.7%。 
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 转型变革深入推进，维持公司“推荐”投资评级 

公司以“营改增”税制改革为契机深化营销模式转型，促进业务和客户质量的持续提升，在收入端，随着 FDD牌照的正

式发放，用户数和 ARPU值双升，成本端，网间结算调整和营销费用下降等削减开支，并且公司拥有全球产业链最为成

熟的 W 网，4G 时代资本开支有望控制在合理的水平，同时综合考虑三大运营商技术制式、营收体量等因素，公司积极

探索混合所有制，积极推进集中化、专业化、扁平化运营管理体系，带来经营效率和活力的提升。预计公司 2014/2015/2016

年 EPS分别为 0.24/0.30/0.36元，维持公司“推荐”评级。   
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 21589 19955 20772 20363  营业收入 303727 350067 397494 446096 

应收款项 21041 25644 28328 32235  营业成本 211657 244289 273410 303860 

存货净额 5536 8642 8987 10278  营业税金及附加 8689 10020 11378 12769 

其他流动资产 4166 5355 5766 6648  销售费用 42991 48706 55784 62721 

流动资产合计 52333 59596 63854 69524  管理费用 20373 19468 22721 25422 

固定资产 429648 475216 505510 531278  财务费用 2949 4752 5478 7350 

无形资产及其他 23823 23293 22764 22235  投资收益 198 500 349 424 

投资性房地产 25508 25508 25508 25508  资产减值及公允价值变动 (4348)  (3821)  (4084)  (3953)  

长期股权投资 53 56 59 62  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 531364 583669 617695 648607  营业利润 12917 19511 24989 30447 

短期借款及交易性金融负债 95976 76259 123063 146881  营业外净收支 759 1154 956 1055 

应付款项 96152 152613 157486 180818  利润总额 13677 20664 25945 31502 

其他流动负债 102565 141815 153877 173666  所得税费用 3384 5283 6633 8054 

流动负债合计 294693 370687 434427 501365  少数股东损益 6850 10349 12994 15777 

长期借款及应付债券 13483 13483 13483 13483  归属于母公司净利润 3443 5032 6318 7671 

其他长期负债 1562 1383 1187 999       

长期负债合计 15045 14866 14670 14482  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 309738 385553 449096 515847  净利润 3443 5032 6318 7671 

少数股东权益 146767 130949 111088 86973  资产减值准备 1053 (4348)  0 0 

股东权益 74859 67168 57511 45786  折旧摊销 67061 40275 47948 54101 

负债和股东权益总计 531364 583669 617695 648607  公允价值变动损失 4348 3821 4084 3953 

      财务费用   2949 4752 5478 7350 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (7693)  82286 13299 36854 

每股收益 0.16 0.24 0.30 0.36  其它 (9635)  (11471)  (19861)  (24115)  

每股红利 0.37 0.60 0.75 0.92  经营活动现金流 58576 115595 51788 78464 

每股净资产 3.53 3.17 2.71 2.16  资本开支 (61342)  (84787)  (81797)  (83292)  

ROIC 5% 7% 9% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 5% 7% 11% 17%  投资活动现金流 (61345)  (84790)  (81800)  (83295)  

毛利率 30% 30% 31% 32%  权益性融资 1102 0 0 0 

EBIT Margin  7% 8% 9% 9%  负债净变化 (55)  0 0 0 

EBITDA  Margin  29% 19% 21% 21%  支付股利、利息 (7756)  (12723)  (15975)  (19396)  

收入增长 19% 15% 14% 12%  其它融资现金流 20557 (19717)  46804 23818 

净利润增长率 45% 46% 26% 21%  融资活动现金流 6038 (32440)  30830 4422 

资产负债率 86% 88% 91% 93%  现金净变动 3269 (1634)  817 (409)  

息率 10% 17% 21% 25%  货币资金的期初余额   18320 21589 19955 20772 

P/E 22.2 15.2 12.1 9.9  货币资金的期末余额   21589 19955 20772 20363 

P/B 1.0 1.1 1.3 1.7  企业自由现金流 17470 58305 4907 38422 

EV/EBITDA 4.4 6.8 6.4 6.2  权益自由现金流 37972 35051 47634 56770 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《中国联通-600050-从中华电信发展史看中国联通的机会》  ——2014-08-05 

《中国联通-600050-盈利拐点已确认，期待提升幅度跟进》  ——2011-10-30 

《中国联通-600050-月度用户数点评：短期数据低于预期，创造防御型配置介入时机》  ——2011-06-20 

《中国联通-600050-月度用户数点评：3G 用户后续增长值得期待》 ——2011-05-19 

《中国联通-600050-3G 显著加速，盈利拐点临近》  ——2011-04-27  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行
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