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中国联通混改首次公告点评：国企改革落地的
预期进一步增强 

核心观点 

 事件 

2016 年 9 月 30 日国家发展和改革委员会网站发布的《以混合所有制改

革试点作为深化国企改革的突破口，实现完善治理强化激励突出主业提

高效率的改革试点目标》的文章提到“东航集团、联通集团、南方电网、

哈电集团、中国核建、中国船舶等中央企业和浙江省发展改革委负责同

志就列入第一批试点的混合所有制改革项目实施方案做了详细介绍”， 

2016 年 10 月 10 日中国联通发布公告写到针对上述内容书面征询了公

司控股股东中国联合网络通信集团有限公司得到回复：联通集团参加了

2016 年 9 月 28 日国家发展和改革委员会召开的国有企业混合所有制改

革试点专题会，目前联通集团正按照会议精神和国家相关政策精神，研

究和讨论混合所有制改革实施方案。联通集团被列入混合所有制改革第

一批试点事项，目前尚未得到最终批准，还存在不确定性，具体实施方

案也仍在讨论中。 

 点评  

公司公告虽写的是“联通集团被列入混合所有制改革第一批试点事项，

目前尚未得到最终批准，还存在不确定性”，但所有参与混合所有制改

革第一批试点的企业目前都处在这个状态，这是参与混改必然要经历的

过程；此次公告将中国联通可能进行混改从原来的猜测状态首次变为正

式的公开状态，国家发展和改革委员会网站明确点名说明中国联通会最

终进行混改的概率很高。 

此次发改委专题会上提到通过改革，健全协调运转、有效制衡的公司法

人治理结构，完善市场化的激励约束机制，推动产业链、价值链关键业

务重组整合，提质增效、转型升级、全面提高劳动生产率，从体制机制

上解决国有企业内部管理行政化、外部行为非市场化的问题。我们预测

中国联通若能参与混改，会起到成本降低和效率提升的效果，在财务指

标上会表现出净利率的提升。 

中国联通 2016 半年报显示上半年营业收入为 1402 亿元，净利润为 13.5

亿，净利率为 0.96%，目前公司正处在从去年 4 季度亏损的状态中逐步

恢复的特殊时期，现在的净利率值只是暂时状态；2016 年上半年中国

电信的净利率为 6.6%，2016 年上半年中国移动的净利率为 16.3%，我

们预测即使没有混改，中国联通在新管理层的带领下也有望在一定时间

2016年 10月 10日 
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内达到中国电信现在 6.6%的净利率，混改从体制机制上解决国有企业

内部管理行政化、外部行为非市场化的问题后会加快中国联通净利率提

升的速度并将净利率的上限提到更高的水平，当然混改也会给中国联通

的营业收入的增长带来有利影响。 

在我们前期的报告中在推荐中国联通的理由中有提到“国企改革有概率

落地”，但在现在的进展速度超预期，同时考虑到中国联通移动数业务

的强劲增长、固网宽带 4%以上的年增速、云计算及 IDC 业务的强劲增

长、物联网和大数据业务的广阔前景以及中国联通在新管理层带领下表

现出来的进取精神和纪律性等的提高，维持中国联通买入评级,第一目

标价 6.15 元。 

 风险提示 

1) 联通存在没能最终列入混合所有制改革第一批试点的可能； 

2) 联通新任管理者领导的变革效果可能不及预期； 

3）物联网市场可能启动过慢或联通物联网市场份额可能过小； 

4) 政府可能提出更严格的提速降费和流量不清零要求； 

5) 竞争对手可能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； 

6) 股市可能出现系统风险。 
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