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公司基本资讯 

产业别 通信 

A股价(2015/3/4) 5.40 

上证综指(2015/3/4) 3279.53 

股价 12个月高/低 5.65/3.02 

总发行股数(百万) 21196.60 

A股数(百万) 21196.60 

A市值(亿元) 1144.62 

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) 3.65 

股价/账面净值 1.48 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 14.4 31.1 67.2 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

   

 

产品组合 

移动通信业务 64.0% 

固网业务 35.6% 

其他 0.4% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.0% 

一般法人 63.6% 

 

股价相对大盘走势 
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中国联通 上证综指

 

中国联通(600050.SH) Hold 持有

4Q 业绩缩水，14 年净利润增 15.7% 

结论与建议： 

2014 年公司实现营收 2885.7亿元，YOY 减少 5%，其中主营业务收入 2484
亿元，YOY 增长 0.9%，净利润 119.7 亿元，YOY增长 16.3%，归属于 A 股公司
净利润为 39.8 亿元，YOY增长 15.7%，EPS 为 0.188元，业绩表现略低于预期。 

随着 FDD 牌照的发放，公司 15 年将加大 4G 业务推广力度，加强存量用
户经营，强化费用控制，提高经营效率将是主要的看点。我们预计公司
2015-2016 年实现归属于 A 股公司净利润 45.9 亿元和 48.8 亿元，YOY+15%和
6%，EPS为 0.22 元和 0.23元，P/E 25倍和 23 倍。维持“持有”投资建议。 

 2014 年净利润增 15.7%：2014 年公司实现营收 2885.7 亿元，YOY 减少

5%，其中主营业务收入 2484 亿元，YOY增长 0.9%，净利润 119.7亿元，

YOY增长 16.3%，归属于 A股公司净利润为 39.8 亿元，YOY 增长 15.7%，

EPS 为 0.188 元，业绩表现略低于预期。公司 4Q14 营收 693 亿元，YOY

下降 10%，环比增长 5.4%%，净利润 4.82 亿元，YOY下降 27.1%。 

 移动业务收入增 1%：2014年公司移动业务收入 1573.1 亿元，YOY增 1%，

移动宽带收入 1073.7 亿元，YOY 增 15.8%，收入贡献达到 68.3%，提高

8.8个百分点。移动用户净增 1811.5 万户，总数达到 2.99 亿户，其中，

移动宽带用户达到 1.49 亿户，渗透率达到 49.9%，提高 6.3 个百分点。

移动用户 ARPU由 13年的 48.2元降至 44.1 元，降幅为 8.5%；其中移动

宽用户 ARPU由 13 年的 75.1元降至 63.6 元。公司顺应移动互联发展趋

势，推进流量价值经营，数据流量收入占移动宽带收入的比重提高 5.5

个百分点至 39.3%，用户月均数据流量提高 20.9%至 224.3MB。 

 固网业务收入增 0.4%：2014 年公司固网业务收入 897.5 亿元，YOY 增

0.4%，其中固网宽带业务收入 509.2 亿元，YOY 增 7%，收入贡献达到

56.7%，提高 3.5 个百分点。固网宽带用户净增 414.3 万户，YOY增 6.4%，

总数达到 6879万户。固网宽带 ARPU由 13年的 4年 FTTX占比达到 77.8%，

提高 13.9 个百分点，15年公司还将加快推进固网光纤化改造。 

 成本费用降 4.9%，手机补贴减少 40%：公司 14 年成本费用为 2642.9亿

元，YOY 下降 4.9%。其中，折旧摊销 742.5亿元，YOY增加 8.4%；网路

运行和支撑成本为 378.5 亿元，YOY 增加 12.3%；受益与新的网间结算标

准，网间结算成本为 146 亿元，YOY 减少 27.8%。销售费用为 401.9亿元，

YOY 下降 6.5%。公司营销模式的转变，手机补贴大幅减少，前三季 3G

手机补贴为 46.4亿元，YOY 减少 40.4%。其中 4Q 手机补贴为 7.1亿元，

较 3Q的 5.8亿元有所增长，主要是受 iPhone 6 上市影响。 

 FDD-LTE 牌照正式发放：工信部于 2 月 27 日正式向联通和电信发放了

FDD-LTE 牌照。公司之前已开始混合组网建设，截至 14 年底移动宽带基

站数已达到 56.5万个，14年 CAPEX投资为 848.81 亿，其中移动网络开

支占 43.5%，为 369.5亿元。公司 15 年资本开支将控制在 1000 亿左右， 

3G网络覆盖达到 95%人口，同时加快现有 3G 网络升级，完善 4G网络覆

盖。 

 业绩增长靠经营效率提升：14 年受中移动 4G 业务推广的影响，公司用

户增长明显放缓，15年 1月份用户净增数更是创出了 8.3 万户的新低。

公司致力于打造移动宽带领先与一体化创新战略，加快营销模式转型。

随着 FDD 牌照的发放，公司 15 年将加大 4G 业务推广力度，加强存量用

户经营，加快 2G 用户迁移，强化费用控制，提高经营效率将是主要看点。 

 盈利预测：我们预计公司 2015-2016 年实现归属于 A股公司净利润 45.9

亿元和 48.8亿元，YOY+15%和 6%，EPS为 0.22 元和 0.23 元，P/E 25 倍

和 23倍。 
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年度截止 12月 31日  2012 2013 2014 2015F 2016F

纯利(Net profit) RMB百万元 2368 3443 3982 4594 4877 

同比增减 ％ 67.68% 45.38% 15.65% 15.39% 6.16%

每股盈余(EPS) RMB元 0.112 0.162 0.188 0.217 0.230 

同比增减 ％ 67.68% 45.38% 15.65% 15.39% 6.16%

A股市盈率(P/E) X 47.98 33.00 28.53 24.73 23.30 

股利(DPS) RMB元 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05 

股息率(Yield) ％ 0.75% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93%



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
3 2015 年 3 月 4 日 

 

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 2012 2013 2014 2015F 2016F

营业额 256265 303727 288571 293915 296606 

经营成本 179108 211657 199937 203536 205696 

营业费用 35037 42991 40193 40119 40042 

管理费用 20491 20373 19825 19692 19279 

财务费用 3417 2949 4333 4556 4746 

营业利润 7996 12917 15893 17462 18599 

税前利润 9544 13677 15837 18262 19399 

所得税 2519 3384 3869 4465 4753 

少数股东权益 4657 6850 7986 9202 9769

净利润 2368 3443 3982 4594 4877 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F

货币资金 18320 21589 25400 29535 33935 

应收帐款 14300 15312 16632 19626 23159 

存货 5803 5536 4378 5254 6305 

流动资产合计 48240 52333 56621 64415 73398 

固定资产合计 367281 370674 377765 415542 457096 

非流动负债合计 470117 479032 490504 564079 648691 

资产总计 518357 531364 547125 628494 722090 

流动负债合计 301812 294693 291164 299899 308896 

非流动负债合计 4311 15045 25633 30759 36911 

负债合计 306123 309738 316797 330658 345807 

股本 21197 21197 21197 21197 21197 

少数股东权益 139937 146767 152991 155286 157616 

股东权益合计 212234 221626 230328 297836 376283 

负债和股东权益总计 518357 531364 547125 628494 722090 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F

经营活动产生的现金流量净额 74738 83369 92429 101672 106756 

投资活动产生的现金流量净额 -99233 -76936 -75034 -82537 -86664 

筹资活动产生的现金流量净额 27648 -3144 -13586 -14944 -15692 

现金及现金等价物净增加额 3153 3247 3809 4191 4400
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