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投资要点 

 

 事件：中国联通公布 2016 年 1 月业务数据，公司更改用户数

据公开规则，首次公开总出账用户数和 4G 出账用户数，其中

4G 出账用户数增长达到 526.5 万户。此外，中国联通确认 2016

年 1 月移动服务收入相比 2015 年 12 月出现增长。 

 挤掉用户数“水分”，重树崛起起点：此次公司做出了一个艰

难而重要的决定，不再按国内运营商惯例统计和公布总移动用

户数，而改为公布出账用户数。出账用户数指的是使用联通公

司号码并缴费的用户数，直接决定公司收入。新的统计方式，

意味着不缴费，对公司收入没有贡献的“僵尸”用户数不再纳

入统计范围，也使得联通公开用户数从原来的 2.87 亿直接滑落

到现在的 2.57 亿户，可能导致国资委方面的考核压力。我们认

为，公司领导层权衡了利弊，决定在 2016 年开局之时一次性

挤掉所有的用户数“水分”，为新的一年奠定一个真实可靠的

基础，是明智之举。公司能够在新的一年，专注公司网络和业

务发展，不断提振士气，重树公司逆境崛起的起点。 

 4G 网络建设全面发力，与电信合作深入开展，提升局部网络

优势：公司新掌门人王晓初，把从电信带来的专注 4G 发展的

经验应用到联通，采用激进的策略将全部资源投入到 4G 网络

建设中，新一期 4G 基站招标 46.9 万个基站，超过过去 3 年建

设的总和，极大提升了网络覆盖和容量能力。另一方面，联通

与电信在网络、终端、人员方面的合作不断加码，预计公司网

络投资使用效率能提升 50%，终端补贴资金使用效率提升

60%，极大地提高了公司竞争力。我们认为，联通在一线城市、

二线城市相对移动能保持一定的局部网络优势，为争夺用户创

造了必要的网络基础。 

 强势市场发展策略，逐步掌握用户发展主动权：联通全面开放

4G 网络权限，大力促使 2G/3G 用户向 4G 网络迁移，提升整

体 ARPU 值，并在虚拟运营商合作、互联网内容提供商定向流

量合作方面保持绝对优势，强势的市场发展策略使得竞争对手

疲于招架。联通已经扭转了用户数持续下降的颓势，出现了大

量用户增长。比较之下，中移动 2015 年 12 月总用户数仅增长

105 万，增长明显放缓。预计近期，价格战进一步爆发之后，

联通进一步加速发展，在移动通信市场逐渐占据主动。 

 盈利预测与投资建议：公司收入最直接相关的总出账用户数和

4G 出账用户数出现较大幅度增长，移动服务收入也出现增长，

显示公司基本面已经基本触底。预计公司 2016-2017 年的 EPS

为 0.43 元、0.46 元，对应 PE 9.5 /8.8 X。我们看好公司 4G 发

展战略给公司带来持续积极影响，给予“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，4G 发展不及预期风险 
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市场数据 

收盘价（元） 4.26 

一年最低价/最高价 3.86/10.63 

市净率 1.15 

流通 A 股市值（百万元）    90300 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 3.7 

资产负债率（%） 58.47 

总股本（百万股） 21200 

流通 A 股（百万股） 21200 

 

相关研究 
1． 中国联通：联吴抗魏，逆境崛

起 

2015 年 12 月 31 日 
 

              



 

 

 
中国联通 2016 年 2 月 19 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 56620.7  54618.0  62077.6  68287.0    营业收入 288570.9  286654.5  333273.1  368787.6  

  现金 25399.7  20000.0  22000.0  24000.0    营业成本 199936.9  194042.1  219432.2  240605.2  

  应收款项 21472.0  23560.6  27392.3  30311.3    营业税金及附加 4721.3  8599.6  6665.5  7375.8  

  存货 4378.5  5316.2  6011.8  6591.9    营业费用 40193.4  40131.6  39992.8  44254.5  

  其他 5370.5  5741.1  6673.5  7383.8    管理费用 23419.7  20923.0  22491.4  24772.2  

非流动资产 490503.9  551359.6  608732.0  660163.1    财务费用 4333.1  6842.0  10068.0  14278.6  

  长期股权投资 3056.5  3059.7  6063.1  6063.1    投资净收益 363.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 436330.9  498040.6  553238.3  605470.4    其他 -436.5  857.2  828.6  801.0  

  无形资产 25716.5  24859.3  24030.7  23229.7    营业利润 15893.4  16973.4  35451.9  38302.3  

  其他 25399.9  25399.9  25399.9  25399.9    营业外净收支 -56.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 547124.6  605977.6  670809.6  728450.1    利润总额 15836.5  16973.4  35451.9  38302.3  

流动负债 291164.0  363584.0  453756.5  542019.7    所得税费用 3868.6  4243.3  8863.0  9575.6  

  短期借款 104701.3  155563.8  221084.6  286648.8    少数股东损益 7986.2  8401.8  17548.7  18959.6  

  应付账款 112480.5  106324.4  120236.8  131838.5    归属母公司净利润 3981.7  4328.21  9040.24  9767.09  

  其他 73982.2  101695.8  112435.1  123532.4    EBIT 23894.2  23815.4  45519.9  52580.9  

非流动负债 25632.6  25632.6  25632.6  25632.6    EBITDA 96563.8  66076.1  93974.5  106988.1  

  长期借款 419.8  419.8  419.8  419.8              

  其他 25212.8  25212.8  25212.8  25212.8    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 316796.6  389216.7  479389.1  567652.3    每股收益(元) 0.19  0.20  0.43  0.46  

  少数股东权益 152991.4  143749.4  124445.8  103590.2    每股净资产(元) 3.65  3.44  3.02  2.56  

  归属母公司股东权益 77336.5  73008.3  63968.1  54201.0    发行在外股份(百万股） 21196.6  21196.6  21196.6  21196.6  

负债和股东权益总计 547124.6  605974.4  667803.0  725443.5    ROIC(%) 5.3% 4.8% 8.3% 8.8% 

            ROE(%) 5.1% 5.9% 14.1% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 29.1% 29.3% 32.2% 32.8% 

经营活动现金流 92429.2  51478.8  57383.2  61808.3    EBIT Margin(%) 8.3% 8.3% 13.7% 14.3% 

投资活动现金流 -75033.9  -99084.6  -102823.5  -105838.4    销售净利率(%) 1.4% 1.5% 2.7% 2.6% 

筹资活动现金流 -13585.8  42206.1  47440.3  46030.1    资产负债率(%) 57.9% 64.2% 71.5% 77.9% 

现金净增加额 3809.3  -5399.7  2000.0  2000.0    收入增长率(%) -5.0% -0.7% 16.3% 10.7% 

企业自由现金流 12025.3  -24835.3  -1037.0  6494.1    净利润增长率(%) 15.7% 8.7% 108.9% 8.0% 

数据来源：东吴证券研究所  
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