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 中国联通：变则通、利空影响减弱和创新
业务的巨大空间等决定了公司股价具备较
大上涨空间 

 

核心观点 

 变则通：2015 年中国联通更换了一把手，新任领导曾成功领导过中国

移动和中国电信，在 2015 年报中首次出现了“迈步从头越“，看好新任领

导给中国联通管理、公司战略等方面带来的变化对公司估值的提升。 

 利空影响减弱：来自 OTT、竞争对手、监管政策和营改增的影响减弱，

用户对数据业务的需求的持续增长使公司业绩显出上涨趋势。 

 创新业务的巨大空间：随着 NB IOT 标准的落地，物联网市场即将爆发，

通信运营是物联网市场爆发最大受益者之一，物联网市场会给公司的利润带

来巨大提升；大数据业务让客户成为了中国联通可变现的资源，想象空间巨

大；公司的云计算/IDC、ICT 业务也正在快速增长。 

 估值及投资建议：以我们的假设测算，中国联通 2016-2018 年每股收益

分别为 0.07/0.16/0.27 元。考虑到用户对数据业务需求的持续增长以及物联

网的爆发带来公司利润未来的大幅增长，以 5.18 元为第一目标价，对应 2018

年 PE 19 倍，首次给予中国联通买入评级。 

 

 

财务和估值数据摘要 
 

  2015A 2016E 2017E 2018E 
 

营业收入（百万） 277048.5  289063.8  309327.0  331833.4  
 

净利润（百万） 10434.4  4354.3  10411.0  17370.6  
 

归属母公司股东

净利润（百万） 
3471.6  1448.7  3463.8  5779.3  

 

每股收益（元） 0.16  0.07  0.16  0.27  
 

PE 23.2  55.6  23.2  13.9  
 

 

 

 研究员 

 投资评级：买入（首次） 

2016 年 6 月 30 日 
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1. 变则通 
2015 年 8 月联通进行了换帅，董事长和党组书记由原来的常小兵先生更换为王晓初

先生，王晓初先生履历有很多亮点，担任过浙江省杭州市电信局局长、中国移动( 香

港) 有限公司董事长兼首席执行官、中国移动通信集团公司副总经理、中国电信集

团公司董事长及总经理。中国移动在 2015 年入选全球 500 强，王晓初先生正是中国

移动从中国电信分离出来的最初几年的公司最高领导者，他对中国移动体制、公司

文化及流程的建立功不可没；而且也是他带领了中国电信从一个固网运营商发展成

既有固网也有移动网络的综合运营商，且在业内对电信的移动业务方面的评价相当

好。2009 年我国整个通信运营行业进行了重组，重组后中国电信与中国联通业务非

常接近，二者的非经常项目前利润比较如下： 

图 1： 中国电信和中国联通非经常项目前利润比较 

 

 

资料来源：中国联通、中国电信、川财证券研究所 

从图 1 可看到，在 2012 年-2014 年王晓初先生领导下的中国电信比常小兵先生领导

下的中国联通有更高的增长率，同时在受营转增、流量不清零和提速降费冲击的情

况下中国电信在 2015 年表现好于中国联通。利润的变化受多个因素的影响，考虑到

中国联通的 3G 技术特性及产业生态环境好于中国电信的 3G，再考虑到业内对两个

领导人管理下的团队执行效率的评价，王晓初先生在中国电信的领导是成功的，由

他执掌中国联通有望给公司管理带来进步。 

在中国联通2015年年报的封面上，首次出现了“迈步从头越“，也提到了“重塑品

牌形象”和“回归应有发展态势”，这表明公司的管理层希望公司有所变化；年报中

提到的“逐步建立可持续性的内涵式增长模式”、“着力破解制约企业发展的体制机

制矛盾”表明管理层希望在企业发展体制机制等影响公司持续增长各方面上有所变

革，新的公司战略“实施聚焦战略、创新合作发展”表明公司会在资源调配以及与竞

争对手主要是中国电信的竞争合作关系上有所变化。 
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2. 利空影响减弱,业绩显上升趋势 

2.1 OTT 压力增幅减弱 

OTT 因为可以提供视频、语音和文字交流，对通信运营商的语音和短信业务冲击较

大，但目前来自 OTT 的压力的增幅已减弱，以 QQ 和微信为例，腾讯 2016 年一季报

显示 QQ 月活跃帐户数在 2016 年 3 月 31 日统计数据为 8.771 亿，微信和 WeChat

合并月活跃帐户数在 2016 年 3 月 31 日统计数据为 7.624 亿 

 

图 2： QQ 和微信及 wechat 合并月活跃帐户数统计 

 

资料来源：腾讯控股、川财证券研究所 

从图 2 可以看到 QQ 月活跃帐户数已出现波动，未表现出持续增长的趋势；微信及

Wechat合并月活跃账户数从趋势看仍会增长，但考虑到数字已达到 7.6亿，根据 2015

年我国的人口统计数据，我国 16 岁以下及 60 岁以上的人口总数有 4.5 亿，后续 3

年内可增长的空间大概率在目前用户数的 30%以内而且后续新增的微信用户绝大部

分不是移动通信服务的高支出用户，根据这些信息我们可以推测 OTT 对电话和短信

的分流压力的增幅已减弱。 

2.2 同行压力减弱 

2013 年 12 月工信部向中国移动发放 4G 牌照，实际上中国移动从 2012 年就开始以

实验网的名义建设 4G 网络，2013 年 12 月拿到 4G 牌照开始正式运营，两年时间想

转到中国移动网络的客户已基本转网完成，这意味着来自同行的压力开始减弱，随

着中国联通自身 4G 网络性能的提高，二者综合的结果会导致移动出帐用户出现净

增加的情况，中国联通公告的移动用户累计到达数（或移动出帐用户累积到达数，

2015 年 12 月之前和之后中国联通公告不同的指标），如图 3。 
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图 3： 中国联通移动业务出帐用户数（或移动用户累计到达数）（万） 

 

资料来源：中国联通、川财证券研究所 

 

2.3 营改增压力减弱 

2014 年 6 月我国电信业实施营改增但全国普遍实施营改增是在 2016 年，因为增值

税的平均税率（电信基础业务税率 11%,增值业务税率 6%）高于原来的营业税(3%)，

所以在其它行业未实施营改增时公司承担的税费会增加，当所有行业均实行营改增

时，公司会得一些税的抵扣，公司的税费负担又会相对减轻。 

 

2.4 监管政策压力减弱 

去年国家要求通信运营商数据流量不清零以及提速降费，这两项监管政策对公司利

润的冲击较大，已执行的政策对业绩的影响在实施的当月就已基本完全表现出来，

后续若无数据流量不清零以及提速降费更进一步的监管要求，监管政策对业绩的冲

击的压力不会增强，后续即使有更进一步的监管要求其对业绩的影响的力度也会小

于 2015 年的，监管政策实际上是运营商相互竞争的替代品，监管政策实行后，运营

商相互降价竞争的动力会减弱。 

 

2.5 业绩显上升趋势信号 

决定联通业绩最重要的两个指标：移动出账用户数和移动出账用户 ARPU 在 16 年一

季度均显示出积极信号，2016 年一季度公司移动出账用户达到 2.5893 亿户，净增

661 万户，成功扭转移动用户连续多季度下降的势头；移动出账用户 ARPU 为人民币

约 47 元，较去年全年平均略有上升。 

用户对数据业务的需求具有强劲增长的特点，2012 年报显示 3G 用户的月户均数据

流量为 256MB，而 2015 年年报显示 4G 用户的月户均数据流量为 1.2GB。 

中国联通 2012年 1 季度至 2016年 1 季度营业总收入和营业利润变化如图 4 和图 5，
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均呈现出底部信号特点： 

图 4： 中国联通营业总收入（万元） 

 

资料来源：中国联通、川财证券研究所 

 

图 5： 中国联通营业利润（万元） 

 

料来源：中国联通、川财证券研究所 

 

前面提到的 OTT 等 4 方面是外部压力影响减弱，但业绩显上升趋势最重要的原因是

用户对数据业务需求的持续增长和联通自身力量的增强，如年报提到的“战略方向

更加清晰，发展重点更加聚焦，公司经营逐步孕育新的积极变化，为长期转型发展

和持续增长奠定了基础”和“企业动力和活力不断迸发”，当然这些是公司的主观描

述，但从描述上至少可以看出公司强调的内容正是对公司业绩非常重要的因素，同

时我们也看到了一些关于公司转好的客观事实方面的描述如“积极改进服务短板，

改善客户感知，全年用户申诉量保持行业最低”。 
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3. 创新业务的巨大空间 

3.1 物联网-全新的巨大增量市场 

3.1.1 NB IOT 标准确立 

物联网的市场规模会超万亿现在得到越来越多的认同，中国移动在其 15 年年报中预

测未来 5 年中国市场物联网的连接数有望突破百亿。2016 年 6 月 16 日,在韩国釜山

召开的 3GPP RAN 全会第七十二次会议上，NB-IoT 对应的 3GPP 协议相关内容获得了

RAN 全会批准，NB IOT 的标准被 3GPP 批准意味着物联网市场的真正启动。 

3.1.2 通信运营商是最具投资价值物联网标的 

在物联网启动之时，在物联网相关的所有环节中通信运营商最具投资价值，理由两

点：极高的边际产出和边际投入比，巨量连接的汇聚节点。 在我国，能运营物联网

通信网络的只有三家:中国移动、中国联通、中国电信（广电虽获得了电信运营商的

牌照，但其现无基站资源，可以不用考虑），对通信运营商来说，其开通物联网功能

仅是在普通的通信功能基础上增加一个功能模块，机房、传输资源、基站及天线等

全共用，运营商为开通物联网功能付出的代价很小，但收益却是巨大的，如果我们

假设 5 年后有 3 亿物联网连接在联通网络上，假设每个连接的收入为 50 元，则会为

联通带来 150 亿的增量收入；假设未来联通会有 100 万个 LTE 基站，每个基站因物

联网功能多付出一万元的成本，总的代价仅为 100 亿，通信设备在联通的年报中预

计的使用寿命为 5-10 年，如果只按 5 年计算，意味着每年 20 亿的物联通网设备成

本（站址和天线等资源与基础业务共享无新增成本，电源、传输资源因物联网的原

因增量较小，可假设 5 年折旧所包括的余量可覆盖这些成本）对应 150 亿的收入，

仅物联网带来公司利润相对于 15 年剔出铁塔出售收益后 35 亿的净利润而言，增长

是巨大的。支持 NB IOT 的移动通信网覆盖能力强且可靠性又是电信级，大范围内移

动的物体的物联只能选移动通信网，比如机动车辆，高价值的动物；需要大面积覆

盖的物联网接入也只能选移动通信网或移动通信网是最佳选择比如水质监测、土壤

监测、道路振动监测、水表和燃气表等；移动通信网的物联网功能还可用于可穿戴

设备与智能制造，10 年后通过联通的移动通信网络连接的物体数有望超过 10 亿，

给公司的利润带来的提升是巨大的，如果十年后联通网络连接物联网连接数甚至超

过 20 亿呢？而且车联网这样的物联网运用需要大量数据交互，显示其每年需要为移

动通信网支付的费用会远远超过 50 元。 

每个基站需要为物联网付出的代价在将来极可能会小于 1 万元，根据互联网上的报

道，2013 年中国移动 LTE 的招标中，诺西单载扇的价格为 3.35 万元，中兴和华为的

报价单载扇为 3.5 万元，通信行业每年的招标价格在功能不变的情况下都会下降，

物联网只是基站提供的一个特性而已，设备商开发物联网特性的代价极低，推测其

价格不会超过基站价格十分之一，每个基站三个扇区是最典型配置，所以推测未来

通信运营商为每个基站上的物联网功能模块付出的代价会小于一万元。 
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3.1.3 海外运营商物联网运营情况 

美国通信运营商 Verizon 15 年年报显示 15 年其物联网收入已达到 6.9 亿美元，比 14

年增长了 18%,Verizon的 6.9 亿美元的收入是在专门针对物联网的标准 NB IOT尚未建

立的情况下取得的，当 NB IOT 标准正式建立，移动通信网络正式支持物联网时，移

动通信网络会为物联网提供良好的覆盖能力及海量的接入能力，在这之前通过 WIFI、

蓝牙等方式只能获得非常有限的物联网覆盖能力，只有在 NB IOT 成熟的情况下物联

网才能开始快速发展，相信在接下来两年 Verizon 物联网的收入会获得飞速的发展，

从 Verizon 物联网的发展情况上也可预测到将来联通如果能抓住物联网的发展机会

会给公司带来利润巨大提升。 

 

3.2 大数据前景广阔 

在2015年12月中国联通与西班牙电信成立了合资公司，利用西班牙电信开发的Smart 

Steps技术向中国市场提供大数据服务，中国联通占合资公司的55%股份，中国联通

有两亿多用户，以往只能通过向这些用户提供通信服务获得营收，大数据会打开通

信运营获利的另一扇门，大数据面前，用户不仅是客户也是资源，大数据技术能将

客户资源变现，比如可以为金融部门提供防欺诈的支持、为商店提供人流及精准营

销支持、政府相关部门提供人流相关信息防止出现上海外滩类似的踩踏事件，通信

运营商提供大数据业务想象空间大，存在着多种变现手段，通信运营商提供大数据

业务是个新生事物，对这一块业务准确估值较难，且在接下来两年左右时间是这块

业务的培育期，大数据业务带来估值的提升暂时考虑成估值的余量。 

3.3 云计算/IDC正快速发展 

云计算是技术演进趋势，随着整个社会对云计算、云存储等需求的增加，IDC也变得

越来越重要，中国IDC圈在2015年发布的中国IDC市场规模预测如图6所示： 

图 6： 中国 IDC 圈对中国 IDC 市场规模的预测（亿元） 

 

料来源：中国 IDC圈、川财证券研究所 
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在IDC圈的预测中，2015年同比增长32.3%,2016年同比增长34.1%,2017年同比增长

39.2%。 

通信运营商由于拥有光通信网络、分布全国的基层单位，其在IDC的竞争中占具明显

优势，唯一制约其发展的因素是机制体制上不如私企灵活， 2015年中国联通云计算

/IDC业务实现收入人民币70.7亿元，同比增长37.5%高于IDC圈预测的国内IDC市场的

增速，考虑到联通新领导上任喊出了“着力破解制约企业发展的体制机制矛盾”且

把云计算/IDC做发展的创新业务发展重点，再叠加考虑云计算/IDC整个产业的快速发

展比如IDC圈预测的2016、2017年中国IDC市场的增速逐年递增，在接下来3-5年中国

联通云计算/IDC年增长率持续超过37.5%是大概率事件. 

 

4. 支撑良好业绩的更多理由 

4.1 良好的产业属性 

通信运营在过往的历史中没有出现过恶性竞争的情况，推测与三大运营商的控股股

东都是国资委有关；在国民经济生活有些行业随着时间的发展会萎缩或消失，比如

邮局随着通信的发展，原来发报业务完全消失，而邮寄业务在国民经济生活中的比

重大幅度下降，而通信是人类永远都需要的业务，虽然通信的技术制式需不断升级，

模拟移动通信系统、GMS、WCDMA、LTE、5G，但通信的运营服务是永远都需要的，

2015 年年报中的 4G 用户的月户均数据流量接近 2012 年报显示 3G 用户的月户均数

据流量的 5 倍，这表明了用户对数据业务需求的持续增长，在国家只允许三家运营

商的前提下，通信运营商未来获得丰厚利润概率很高，现在的中国移动就是例子。 

 

4.2 资产真实价值远超账面 

公司的真实资产价值远超账面价值，主要原因两方面：频谱的价值未包含和不动产

价值被低估。 

在我国频谱资源由国家相关部门免费指定给运营商使用，频谱资源是无线通信网络

运营最重要的资产，我们可以参照美国通信运营商为无线频谱付出的代价来大致评

估联通的频谱资源真实价值。 

国家分配给联通的频谱资源包括 GSM 网络 900MHz 频段 2x6MHz 频谱和 1800MHz

频段的 2x20MHz 频谱、WCDMA 网络 2100MHz 频段 2x15MHz 频谱、TD-LTE 网络

2300MHz 频段 20MHz 频谱和 2600MHz 频段 20MHz 频谱、FDD LTE 网络 1800M 频段

2x10MHz 频谱。 

在美国 FCC 网站上可查到 AUCTION 97 共拍卖了 65 MHz 频谱 

Block A1: 1695-1700 MHz (5 MHz) 

Block B1: 1700-1710 MHz (10 MHz) 

Block G: 1755-1760/2155-2160 MHz (10 MHz) 

Block H: 1760-1765/2160-2165 MHz (10 MHz) 

Block I: 1765-1770/2165-2170 MHz (10 MHz) 

Block J: 1770-1780/2170-2180 MHz (20MHz) 

FCC 网站显示这些频谱拍卖的 gross bids 为 448 亿美金，联通在 1800Mhz 和 2100Mhz
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的频谱资源已有 90Mhz，远超 AUCTION 97 拍卖的 65 MHz 频谱，而且 FCC 这些拍卖

的频谱使用权限仅有 12 年再加 10 年的续用，而联通的这些频谱资源是永久使用，

频谱资源是我国运营商在财务报表没表达出来的最大的隐藏资产，未来 5G、6G、7G…

国家还会继续免费为联通分配大量的海外运营商需花费巨额代价才可获得的频谱资

源。 

通信运营商需要大量的房屋不动产：办公楼、营业厅和机房，比如在每个地市至少

会有一幢办公楼，2015 年年报显示公司的自营厅终端连锁厅已超过 5000 家，其中

约一半自营厅终端连锁厅是自有物业，在 2015 年联通的年报中显示房屋建筑物的预

计寿命是 10-30 年，报表中按这个数字进行折旧，而房屋的实际使用寿命超过这个

值，同时我国这十几年所有不动产都处于大幅升值状态，故报表中的房屋不动产实

际价值应远高于年报中提到的 634 亿。资产的真实价值虽然无法直接用于值，但为

我们在考虑中国联通未来净利润能否在 2015 年剔出铁塔出售收益后的 35 亿的基础

上获得数倍甚至超过十倍的增长的合理性提供一个思考角度。 

4.3 携号转网祸兮福兮 

携号转网在很多发达国家已经施行，技术上完全不是问题，在我国携号转网也在试

行中，全国范围推行应该说只是个时间问题，携号转网对联通来说既是机遇也是挑

战，如果在携号转网政策实行时网络性能能接近中国移动的水平，则携号转网对联

通来说是一个很大的机遇，毕竟现在其移动用户仅占 20%不到的市场份额；但如果

在携号转网政策实行时网络性能相对竞争对手有较大差距，则携号转网对联通来说

是一个巨大的危机，高端客户会很快流失到竞争对手的网络中。目前运营商之争体

现在数据业务的提供能力上，联通 3G 对中国移动 3G 有压倒性优势，好的 3G 网络

可在 4G 网络信号不好时提供覆盖支持，在话务热点区域又可提供容量支持，3 个载

波的 WCDMA HSPA+小区的数据提供能力超过了 TD LTE 单载波小区的提供能力，从

这个意义上讲 2015 底中国联通有 70 万 WCDMA 基站加上 39.9 万 LTE 基站（联通 LTE

基站包括 TD LTE 和 FDD LTE 两种基站，以 FDD LTE 基站为主），其网络提供数据业务

的能力与中国移动 110万TD LTE基站大致相当（较准确比较需要获知中国移动 TD LTE

基站双载波配置的比例），加上联通新换领导班子，整个公司可能出现锐意进取的状

态，目前可以对携号转网持乐观态度，另外三家运营商力量比较均衡也是政府从产

业竞争的角度更希望看到的状态。 

4.4 铁塔公司成立对联通实为利好 

铁塔公司的成立，可以大幅降低公司未来的建网成本，可从站址谈判、铁塔建设投

资、运行维护等方面降低公司的投资，从降成本的角度对三家运营商来说均为利好。

由于 FDD LTE 在相同的工作频段上相对 TD LTE 有覆盖上的优势，如果在一片区域中

FDD LTE基站与TD LTE基站站址完全相同，那么FDD LTE基站的网络信号会好于TD LTE

基站，铁塔公司的成立在 4G 时代，实际上让竞争的天平在往中国联通倾斜。 

 

5. 盈利预期与投资建议 
由于来自 OTT、竞争对手、营改增和监管政策变化等的影响已减弱，移动业务从以

语音为主已切换到以数据业务为主，而用户对数据业务的需求又是不断增长的，加
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之新任一把手带来的联通的公司战略、执行效率的变化，假设移动业务 2016 相对

2015 年营收增长 3%，2017 和 2018 年中国联通移动业务的营收增长为 5%。 

2016 年 1 季度显示固网业务主营业务收入较去年同期上升 4.1%，考虑到中国联通全

光网的建设进展，可以假设在 2016-2018 年，中国联通固网业务的营收能增幅为 4.1%。 

如前述，可以假设中国联通云计算/IDC 业务在 2015 年实现收入人民币 70.7 亿元的

基础上在 2016-2018 年保持 37.5%的年增幅。 

物联网 NB IOT 标准落地，由于网络设备商和终端厂商开发出可商用的设备需要一定

时间，假设物联网从 2017 年开始产生收益，2017 年物联网连接数为 7500 万，2018

年物联网连接数为 1.5 亿，中国联通在每个连接上平均收入 50 元/年。 

ICT 业务 15 年营收 43.3 亿，同比增长 24.5%,假设其在 2016-2018 年保持 24.5%的年

增幅。 

2015 年除上述业务外还有 317 亿其它业务收入，从审慎角度我们假设 2016-2018 年

其它业务保持 317 亿收入不再增长。 

基于上述假设，我们预测中国联通 2016-2018 年每股收益分别为 0.07/0.16/0.27 元，

wind 中显示市场一致预期 2016-2018 年每股收益分别为 0.19/0.23/0.22 元，我们的

预期与市场预期差异较大，我们认为市场的一致预期在 2016 年和 2017 年过于乐观，

2015年联通在出售铁塔资产获得税前收益92.5亿的情况下净利润为104亿对应每股

收益 0.16 元，中国联通 2016 年 1 季度净利润为 4.4 亿，2016 年全年的净利润超过

100 亿的可能性较小，同时我们认为市场的一致预期在 2018 年偏悲观，未充分考虑

到用户对数据业务需求的持续增长和物联网爆发给公司带来的利润的提升。 

2015 年年报中的 4G 用户的月户均数据流量接近 2012 年报显示 3G 用户的月户均数

据流量的 5 倍，再考虑到 5G 基站将来超过 4G 基站 10 倍以上的数据传输能力，可

以推测在 2018 年之后联通客户对数据业务需求的会处于持续强劲增长状态，加上物

联网标准 NB IOT 在 2016 年 6 月落地，2018 年将是物联网刚开始快速发展的时间，

目前的目标价格相对 2018 年每股收益 19 倍 PE 是一个比较合理的估值;2016 年 6 月

29 日前 5 年对应于 6 月 29 日的 TTM PE 的均值为 34.9 倍，基于 5 年期的国债收益

率以及 2016 年 6 月 29 日之前 5 年的中证 1000 和中国联通股价数据，利用 CAPM 模

型计算可得股票预期收益率为 9.66%, 将 34.9 按 9.66%往前贴现两年可得 29.05 ，用

这种方法从另一个侧面验证前述 19 倍 PE 比较合理。取 5.18 元(对应 2018 年每股收

益 19 倍 PE) 为第一目标价，后续将根据监测到的核心业务指标如移动出账用户数、

ARPU 值等的变化再调整目标价，首次给予中国联通买入评级。 

 

6. 风险提示 

 变革不及预期：由于阻力过大，新任管理者领导的变革效果不及预期，或变革

方法有缺陷导致推行的变革效果不佳。 

 物联网市场不及预期：物联网市场启动过慢，以及物联网市场竞争过于激烈

或中国联通物联网网络质量与竞争对手有较大差距导致市场份额过小。 

 股市出现系统风险：由于宏观经济或政策的原因，股市出现整体大幅下跌。 
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 政府提出更严格的监管要求：政府提出更严格的提速降费和流量不清零要求。 

 竞争环境更加恶化：竞争对手采取恶意竞争手段导致公司市场份额大幅下滑

或被迫大幅降价。 
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资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 22006.9  14453.2  15466.4  16591.7  

应收和预付款项 30312.2  29089.0  32210.9  33805.1  

存货 3945.9  4554.0  4630.6  4813.3  

其他流动资产 3492.8  2834.9  3308.1  3451.2  

长期股权投资 32974.7  32974.7  32974.7  32974.7  

固定资产和在建工程 452150.6  432308.0  407537.0  378475.0  

无形资产和开发支出 26982.9  48520.7  70058.5  91596.2  

其他非流动资产 43453.4  42695.1  41175.4  39757.3  

资产总计 615319.4  607429.5  607361.4  601464.5  

短期借款 85196.2  95992.8  60376.8  30044.0  

应付和预收款项 220857.1  203209.0  226959.6  231865.4  

长期借款 1748.4  1748.4  1748.4  1748.4  

其他负债 73471.4  68342.2  70630.4  74052.4  

负债合计 381273.0  369292.4  359715.2  337710.2  

股本 21196.6  21196.6  21196.6  21196.6  

资本公积 27811.5  27811.5  27811.5  27811.5  

留存收益 31841.4  32081.2  35040.3  39607.4  

归属母公司股东权益 78682.2  79867.4  82429.3  86946.0  

少数股东权益 155364.2  158269.8  165217.0  176808.3  

股东权益合计 234046.4  238137.2  247646.3  263754.3  

负债和股东权益合计 615319.4  607429.5  607361.4  601464.5  

          

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 277048.5  289063.8  309327.0  331833.4  

营业成本 207704.3  215108.6  224877.5  234218.5  

营业税金及附加 884.7  923.1  987.8  1059.7  

销售费用 31965.1  35654.9  37332.6  40342.7  

管理费用 19839.8  19982.9  21595.4  23289.7  

财务费用 6493.4  7112.0  7202.7  6309.8  

资产减值损失 4089.8  4153.7  4089.1  4110.9  

投资收益 -405.3  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动损益 45.1  0.0  0.0  0.0  

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 5711.2  6128.6  13242.0  22502.1  

其他非经营损益 8155.5  -342.0  593.6  582.4  

利润总额 13866.7  5786.6  13835.6  23084.5  

所得税 3432.3  1432.3  3424.6  5713.9  

净利润 10434.4  4354.3  10411.0  17370.6  

少数股东损益 6962.8  2905.6  6947.2  11591.3  

归属母公司股东净利润 3471.6  1448.7  3463.8  5779.3  

每股收益 0.16  0.07  0.16  0.27  
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现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

净利润 10434.4  4354.3  10411.0  17370.6  

折旧与摊销 78855.0  74687.5  79615.8  83906.9  

财务费用 6493.4  7112.0  7202.7  6309.8  

资产减值损失 4089.8  4153.7  4089.1  4110.9  

经营营运资本变动 56933.6  -25824.0  24527.5  5337.3  

其他 -67572.9  -4144.8  -4109.4  -4102.3  

经营活动现金流净额 89233.3  60338.6  121736.6  112933.1  

资本支出 -22060.5  -75000.0  -75000.0  -75000.0  

其他 -69292.7  -575.6  128.3  31.8  

投资活动现金流净额 -91353.2  -75575.6  -74871.7  -74968.2  

短期借款 -8124.8  10796.6  -35616.0  -30332.8  

长期借款 1328.5  0.0  0.0  0.0  

股权融资 -0.2  0.0  0.0  0.0  

支付股利 -1426.5  -1209.0  -504.6  -1212.2  

其他 6730.5  -1904.3  -9731.0  -5294.6  

筹资活动现金流净额 -1492.4  7683.3  -45851.7  -36839.5  

现金流量净额 -3539.2  -7553.7  1013.2  1125.3  

     

     
财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

销售收入增长率 -0.04  0.04  0.07  0.07  

营业利润增长率 -0.64  0.07  1.16  0.70  

净利润增长率 -0.13  -0.58  1.39  0.67  

EBITDA 增长率 -0.07  -0.03  0.14  0.13  

获利能力         

毛利率 0.25  0.26  0.27  0.29  

净利率 0.04  0.02  0.03  0.05  

三费率 0.21  0.22  0.21  0.21  

ROE 0.04  0.02  0.04  0.07  

ROA 0.02  0.01  0.02  0.03  

ROIC 0.03  0.03  0.05  0.08  

EBITDA/销售收入 0.33  0.30  0.32  0.34  

营运能力         

总资产周转率 0.48  0.47  0.51  0.55  

固定资产周转率 0.76  0.81  0.88  0.99  

存货周转率 49.31  49.37  47.90  48.62  

应收账款周转率 16.56  16.87  17.18  17.22  

资本结构         

资产负债率 0.62  0.61  0.59  0.56  
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带息债务/总负债 0.33  0.37  0.28  0.21  

流动比率 0.18  0.16  0.18  0.20  

速动比率 0.17  0.14  0.16  0.18  

          

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

EBITDA 91059.60  87928.13  100060.46  112718.78 

PE 23.20  55.60  23.25  13.94  

PB 1.03  1.01  0.97  0.91  

PS 0.87  0.83  0.78  0.73  
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