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上半年净利下滑严重，业绩触底企稳 
买入(维持) 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2016 年上半年业绩预减公告，预计公司 2016

年上半年净利润 4.6 亿左右，比去年同期下滑 80%。公司解释

下滑原因包括期内销售费用预计较去年同期明显上升，以及铁

塔使用费用增加及能源、物业租金等成本投入加大导致网络运

行及支撑成本预计较去年同期明显上升等。 

 用户数恢复增长，公司业绩触底企稳：尽管公司业绩整体下滑

非常严重，但从公司经营基本面来看，我们依旧认为公司业绩

已经基本触底并且逐步企稳回升。1. 公司 2016 年一季度净利

润仅 1.46 亿，同比下滑 86%，意味着公司二季度净利润达到

3.14 亿，环比提升 115%。考虑到公司在 2015 年下半年扣除铁

塔出售收益是净亏损，公司业绩已经从亏损走向逐步扩大盈利

的增长道路上来。2.面临中国移动巨大竞争压力下，公司大力

推行 4G 优先战略，已经走出了用户下滑的趋势，截至上半年

公司移动用户增长 839 万户，恢复了较稳定增长趋势，尤其关

注联通 4G 出账用户数增长超过 2400 万，增幅超过 50%。3.

新掌门人王晓初到任已经接近 1 年时间，完成了与公司领导层

的磨合，稳定了军心，并快速扭转了经营思路。近一年以来联

通 4G 网络得到很大的发展，4G 部署站点接近 60 万，依靠网

络制式和频段的优势，已经形成了对移动的局部网络优势，为

业务发展提供了充足的网络基础保障。我们重申观点，公司业

绩已经触底，预期今年会有超出市场预期的提升。 

 重视物联网大数据新业务，为公司长远发展带来活力：在传统

通信市场增速放缓的现实条件下，公司积极开拓包括物联网和

大数据应用在内的新的业务领域。物联网方面，公司极其重视

以 NB-IoT 为代表的新一代物联网通信标准，与华为展开深度

合作，并且于 2015 年 5 月就创立了全国统一的物联网平台，

为物联网爆发发展提前进行了充分的准备。大数据应用方面，

公司敏锐的捕捉到电信大数据应用的价值，从集团公司到省公

司层面都积极重视开展大数据变现业务，在三大运营商中处于

领跑地位，今年预计实现 500%的业务增长。我们认为新业务

给公司业绩将带来长远持续性利好。 

 牵手安徽省政府，重视市场开拓：公司控股股东联通集团与安

徽省人民政府在合肥签署《推进“互联网+”战略合作框架协

议》，承诺将投入 200 亿加大光纤宽带和移动宽带网络建设。

值得注意的是，安徽并不是公司传统优势省份，而此项合作意

味着公司重视市场开拓，采取多种方法扩大市场影响力。我们

预期公司会有更多新举措以提升市场份额。 

 盈利预测与投资建议：公司总出账用户数和 4G 出账用户数保

持稳定增长，给公司基本面形成了有力支撑，而物联网业务和

大数据应用业务的快速发展将保持公司长远健康发展。预计公

司 2016-2018 年的 EPS 为 0.15 元、0.19 元、0.22 元，对应 PE 

28/23/19 X。我们看好公司 4G 发展战略和新业务的爆发给公司

带来持续积极影响，给予“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，进一步提速降费政策出台导致公司

盈利能力下滑风险，大数据业务发展不及预期风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 4.26 

一年最低价/最高价 3.69/7.98 

市净率 1.16 

流通 A 股市值（百万元）    90300 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 3.72 

资产负债率（%） 61 

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 

2． 中国联通：4G 全面发力，开

启触底反弹 

2016 年 2 月 21 日 

3． 中国联通：业绩触底，4G 时

代强势玩家 

2016 年 3 月 17 日 

4． 中国联通：新帅新战略，物联

网大数据业务起飞 

2016 年 7 月 12 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 59757.7  53769.8  54174.1  56277.6    营业收入 277048.5  270039.4  282195.8  300166.9  

  现金 22006.9  21000.0  20000.0  20000.0    营业成本 207704.3  198967.8  204246.0  213482.7  

  应收款项 26488.8  22195.0  23194.2  24671.3    营业税金及附加 884.7  1350.2  1411.0  1500.8  

  存货 3945.9  3815.8  3917.0  4094.2    营业费用 31965.1  32404.7  33863.5  36020.0  

  其他 7316.2  6759.0  7062.9  7512.2    管理费用 23714.9  19802.2  19245.5  20416.9  

非流动资产 555561.6  602206.3  663934.4  688285.9    财务费用 6493.4  6631.2  9717.0  12164.5  

  长期股权投资 32974.7  35978.1  65896.3  65896.3    投资净收益 -405.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 453146.3  496687.0  528399.8  552657.3    其他 -169.5  899.4  902.8  906.0  

  无形资产 26982.9  27083.4  27180.7  27274.6    营业利润 5711.2  11782.7  14615.6  17487.9  

  其他 42457.7  42457.7  42457.7  42457.7    营业外净收支 8155.5  1000.0  1000.0  1000.0  

资产总计 615319.4  655976.1  718108.5  744563.5    利润总额 13866.7  12782.7  15615.6  18487.9  

流动负债 338198.5  384871.6  429370.5  470406.6    所得税费用 3432.3  3195.7  3903.9  4622.0  

  短期借款 88052.2  160996.0  199717.7  230030.8    少数股东损益 6962.8  6327.5  7729.7  9151.5  

  应付账款 163175.0  136279.3  139894.5  146221.0    归属母公司净利润 3471.6  3259.60  3981.97  4714.42  

  其他 86971.3  87596.3  89758.3  94154.8    EBIT 16654.6  18413.9  24332.6  29652.5  

非流动负债 43074.5  43274.5  43474.5  43674.5    EBITDA 88951.0  58849.5  70944.5  81137.2  

  长期借款 1748.4  1748.4  1748.4  1748.4              

  其他 41326.2  41526.2  41726.2  41926.2    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 381273.0  428146.2  472845.1  514081.1    每股收益(元) 0.16  0.15  0.19  0.22  

  少数股东权益 155364.2  148404.0  139901.3  129834.6    每股净资产(元) 3.71  3.56  3.37  3.15  

  归属母公司股东权益 78682.2  75422.6  71440.6  66726.2    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 615319.4  651972.7  684187.0  710642.0    ROIC(%) 3.7% 3.8% 4.5% 5.2% 

            ROE(%) 4.4% 4.3% 5.6% 7.1% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 24.7% 25.8% 27.1% 28.4% 

经营活动现金流 89233.3  11457.5  46664.1  54952.0    EBIT Margin(%) 6.0% 6.8% 8.6% 9.9% 

投资活动现金流 -91353.2  -78889.0  -78421.9  -75836.3    销售净利率(%) 1.3% 1.2% 1.4% 1.6% 

筹资活动现金流 -1492.4  66424.6  30757.8  20884.3    资产负债率(%) 62.0% 65.3% 65.8% 69.0% 

现金净增加额 -3539.2  -1006.9  -1000.0  0.0    收入增长率(%) -4.0% -2.5% 4.5% 6.4% 

企业自由现金流 48539.8  -49018.5  -7987.7  7707.4    净利润增长率(%) -12.8% -6.1% 22.2% 18.4% 

数据来源：东吴证券研究所  
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