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投资要点 

 事件：公司发布公告，母公司联通集团参加了 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。 

 公司处于困难期，边际改善潜力大：中国联通是中国三大运营

商中问题最多，遭遇困难最多的公司。近期财务报表已经说明

了一切，联通盈利能力在 2015 年下半年起发生严重下滑。但

三大电信运营商竞争的格局这是我们最基本的假设，公司情况

坏到了极处，处于底部，改善空间巨大。 

 拖累公司业绩的因素正在消失，公司基本面将持续改善：从用

户数看来，截至 2016 年 8 月，中国联通移动用户数 2.616 亿，

宽带用户数 7447 万户；中国电信移动用户数 2.1 亿，宽带用户

数 1.19 亿。两者相对有价值稳定用户为中国联通：中国电信

=3.36：3.29，基本等同。两者的收入相差较大，2015 年对比为

2779：3312。即使如此，两者在港股的估值应该误差在 10-15%

左右较为合理。但是截至到 2016 年 9 月 30 日，中国联通港股

市值 2229 亿，中国电信港股市值 3164 亿，以中国联通市值为

基础，误差在 45-50%左右。为什么差这么多，原因很简单，

中国联通的业绩太不理想了。联通的业绩差，主要的原因在于

两个方面。首先在于折腾，前领导事件导致公司士气低落，导

致联通 1-1.5 年的时间内执行力较低。其次在于前期的战略失

误，公司的 4G 建设进度是三大运营商中最慢的，一方面 4G

用户数量起不来，不能提高 ARPU 形成收入，另一方面资本支

出不能缩减，利息支出不能减少。我们认为，近期公司的组织

调整已经初步完成，大规模 4G 建设接近尾声，导致联通业绩

差的两大因素正在逐步消失。我们判断在2017年的3季度-2018

年 2 季度的完整年度，公司的业绩恢复至年盈利 150-200 亿的

水平。 

 公司混改分析：我们预期公司会有更多新举措以提升市场份

额。我们判断联通的混改会以基于业务限制的改革方案为主，

将大数据应用、物联网应用等轻资产有天然具备市场化运营的

业务模块分拆，大量引入民资和市场化管理手段，再逐步进行

开放。总体来看，我们认为混改对于业绩底部的联通是政策红

利，有利于公司增强竞争实力，提升效率，改善经营状况。 

 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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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 4.36 

一年最低价/最高价 3.69/7.16 

市净率 1.19 

流通 A 股市值（百万元）    92400 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 3.67 

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 

5． 中国联通：上半年净利下滑严

重，业绩触底企稳 

2016 年 8 月 1 日 
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1. 重要数据与结论 

1、港股中国电信市值 3200 亿，中国联通 2200 亿。 

2、中国联通和中国电信两者从用户数和收入看，都是同一级别。 

3、港股中国联通远低于中国电信市值主要原因在于业绩太差。 

4、导致业绩差的原因在于组织结构调整和 4G 建设进度最慢，但是

目前这两个原因正在消失。 

5、我们预计 2017 年 5-8 月，联通恢复正常的盈利水平 150-200 亿，

市值在港股与中国电信市值接近，约 50%的涨幅。 

6、A 股与港股估值体系不同，随着港股的上涨和美元的升值，预计

有 30%以上的涨幅，由于没有冲击成本，建议大机构强烈关注。 

2. 中国联通发展情况 

2.1. 中国联通在行业中最困难，边际改善潜力也最大 

无须讳言，中国联通是中国三大运营商中问题最多，遭遇困难最多

的公司。近期财务报表已经说明了一切，联通盈利能力在 2015 年下半年

起发生严重下滑。 

图表 1： 2015 至 2016.6 各运营商经营数据统计 

中国电信（亿元） 2016-06-30 2015-12-31 

总营收 1768.28 3312.02 

营业利润 171.11 264.60 

净利润 116.73 200.54 

中国联通（亿元） 2016-06-30 2015-12-31 

总营收 
1406.43 2779.74 

营业利润 
45.55 136.55 

净利润 
14.29 105,62 

中国移动（亿元） 2016-06-30 2015-12-31 

总营收 3703.51 6694.66 

营业利润 661.31 1116.63 

净利润 605.72 1085.39 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

但是，事情也是相对的，情况坏到了极处，要么消亡，要么否极泰

来。 

2.2. 在可预见的未来，联通将长期存在，三大运营商格局相

对稳定 

三大电信运营商竞争的格局这是我们最基本的假设，如果不认同这

http://www.hibor.com.cn/
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一点，其他的无需讨论。中国电信运营市场，还是处在相对严格的监管

之下，移动、电信、联通三大运营商，由于历史原因，已经体量庞大，

效率较高，形成了极高的准入门槛和极大的规模效应。即使是现在开始

行业准入完全市场化，也不能动摇根本，无它，有哪一位投资人准备先

行投资几千亿甚至上万亿建设覆盖全国的移动网络和固定网络，招收几

十万员工进行管理培训，还不考虑现存运营商恶意的价格战导致的血本

无归。整体竞争格局目前相对稳定，移动一家独大，电信和联通联吴抗

魏，铁塔公司逐步将基础设施收归统一。在可预见的将来，联通将长期

存在，至于电信和联通的合并传言，无法证实，也无法证伪，但从目前

来看可能性已经很低了。 

3. 合理分析中国联通价值 

3.1. 估值是一个大问题，港股给了我们一个坐标 

运营商到底应该值多少钱，不同的市场有不同的规则，港股是一个

相对稳定的蓝筹（红筹）市场，三大运营商都在港股上市，在同一市场

进行比较，还是相对稳妥的。我们不讨论中国移动，专注讨论中国电信

和中国联通，因为这两家公司完全可比。 

图表 2：中国联通和中国电信用户数变化趋势对比 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

从用户数看来，截至 2016 年 8 月，中国联通移动用户数 2.616 亿，

宽带用户数 7447 万户；中国电信移动用户数 2.1 亿，宽带用户数 1.19 亿。

两者相对有价值稳定用户为中国联通：中国电信=3.36：3.29，基本等同。

两者的收入相差较大，2015 年对比为 2779：3312。即使如此，两者在港

股的估值应该误差在 10-15%左右较为合理。但是截至到 2016 年 9 月 30

日，中国联通港股市值 2229 亿，中国电信港股市值 3164 亿，以中国联

通市值为基础，误差在 45-50%左右。为什么差这么多，原因很简单，中

国联通的业绩太不理想了，港股是一个看财务报表炒股票的市场，没有

兑现业绩或是预期，股价就横在那里等，符合或是超出业绩预期就涨，

否则就跌。 

3.2. 导致联通业绩不理想的两大原因正在逐步消失 

http://www.hibor.com.cn/
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联通的业绩差，主要的原因在于两个方面。首先在于折腾，前领导

事件导致公司士气低落，新任领导人履新后，大力进行中层领导组织调

整（包括集团公司和省公司），导致联通 1-1.5 年的时间内执行力较低，

虽说是公司焕发新生不得不付出的代价，短期内对业绩的影响还是较大。

其次在于前期的战略失误，前期战略认为 3G+就能够服务好用户了，但

是由于 4G 的快速普及，习惯了 100M 的速度，再用 10M 的速度用户体

验就会很差，这也是用户流失的部分原因。公司只有大力建设 4G，迎头

赶上，但毫无疑问，公司的 4G 建设进度是三大运营商中最慢的，一方面

4G 用户数量起不来，不能提高 ARPU 形成收入，另一方面资本支出不能

缩减，利息支出不能减少。我们认为，近期公司的组织调整已经初步完

成，大规模 4G 建设接近尾声，导致联通业绩差的两大因素正在逐步消失。 

3.3. 如何观察数据上中国联通的业绩恢复正常水平 

联通业绩的拐点关键在于 4G 用户的渗透率提高到正常水平。因为

4G 用户的 ARPU 值在 70-80 之间，要远高于普通移动用户和宽带用户的

ARPU。 

图表 3：中国联通和中国移动 4G 用户数变化趋势对比 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

截至到 2016 年 8 月数据，移动的 4G 渗透率为 55.5%，电信的 4G

渗透率为 48.2%，而联通的 4G 渗透率仅仅为 31.7%。我们不需要对中国

联通的 4G 用户增长速度有很高的预期，只需要每月 400-500 万，花 9-12

个月时间，联通 4G 用户增长 4800 万，即可使得公司 4G 用户的渗透率

超过 50%，叠加资本支出的减少，预计公司在 2017 年 5-8 月间，公司恢

复正常的盈利水平，也即，我们很容易在 2017 年的 3 季度-2018 年 2 季

度的完整年度，看出公司的业绩恢复至年盈利 150-200 亿的水平。无需

讨论，只需要观察中国联通每月用户数据报告和每个季度的季报即可，

我们大概率可以判断，每月的 4G 用户数量增长应超过 400 万户，每季的

季报环比大幅度增长。 

3.4. 港股中国联通 6-9 个月的走势预判 

在港股这个看数据，看财务报表炒股票的市场，随着中国联通每月

http://www.hibor.com.cn/
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数据和每季季报的公司，公司的市值由 2200 亿左右，增长至 3000 亿左

右，乐观一些，有 50%的涨幅。实际上港股中国联通已经开始有所反映。 

A 股和港股是不同的估值体系，目前 A 股的中国联通市值为 880 亿

（港股和 A 股的中国联通并不是同股同权），并且处于估值低位，随着月

度数据和季报，港股上涨并不一定会马上反映在 A 股中。但是 50%的港

股涨幅，叠加上美元升值的预期（2016 年 10 月 1 日，中国加入 SDR，

市场预期美元在 2016 年底前加息，美元与港元是绑定的），或早或晚，A

股中国联通会有一波 30%以上的涨幅，大家是现在潜伏，还是追高呢？

请自行判断。 

4. 关于混改方案 

4.1. 几种可能性探讨 

央企改革属于整体改革的深水区，目前还未有形成统一的改革方案，

我们初步对联通公司混改方案的可能性进行探讨。 

1.全面放开：考虑引入一家到多家战略合作伙伴大比例入股，配合员

工持股计划，弱化国资背景，重建整个公司体系，成为完全的混合所有

制公司。 

2.基于股权限制的改革：依旧引入一家到多家战略合作伙伴，但对入

股比例进行一定的限制，依旧保持现有国资为主体的大框架，逐步引入

市场化民资力量，结合有限度的员工持股计划推动公司发展。 

3.基于业务限制的改革：选择多个子公司或者业务大类进行深度股权

改革，全面放开，母公司仅保留部分参股，在子公司或者部分业务线破

除现有国资体系结构，进行完全市场化的公司运营，为全面推进混改方

案进行初步探索。 

4.2. 现实考虑 

电信运营商有几项重要特征： 

1.庞大的资产规模，联通总资产超过 6000 亿，净资产超过 2300 亿，

普通民资很难拿出大量资金大比例持股。 

2.公司主业处于关系国家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领域，

并深度涉及国家信息安全，全面开放对国家安全和国民经济有重大影响。 

3.公司员工数量庞大，全面开放使得数十万员工面临一定的失业风险。 

4.公司承担着建设国家信息网，有提速降费服务国家的使命，和民资

完全市场化盈利的本性有一定的冲突。 

因此，我们判断联通的混改会以基于业务限制的改革方案为主，将

大数据应用、物联网应用等轻资产有天然具备市场化运营的业务模块分

拆，大量引入民资和市场化管理手段，再逐步进行开放。 

总体来看，我们认为混改对于业绩底部的联通是政策红利，有利于

公司增强竞争实力，提升效率，改善经营状况。 
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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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