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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 21,197 

流通股本(百万股) 21,197 

市价(元) 5.11 

市值(百万元) 109,586 

流通市值(百万元) 109,586 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 288,570

87  

277,048

53  

271,313

00  

283,682

00  

297,351

00  营业收入增速 -4.99% -3.99% -2.07% 4.56% 4.82% 

归属于母公司的净利润 3,982  3,472  1,512  3,404  4,171  

净利润增长率 15.65% -12.81% -56.45% 125.2% 22.53% 

摊薄每股收益（元）           

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 26.35  37.73  72.48  32.19  26.27  

PEG 1.68  -2.95 -1.28 0.26  1.17  

每股净资产（元） 3.65  3.71  3.73  3.89  4.08  

每股现金流量 4.36  4.21  1.67  4.35  4.68  

净资产收益率 

 

5.15% 4.41% 1.91% 4.13% 4.82% 

市净率 

 

1.36  1.66  1.39  1.33  1.27  

总股本（百万股） 21,196.6

0  

21,196.6

0  

21,196.6

0  

21,196.6

0  

21,196.6

0  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司于近日发布公告，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。混改的相关政策还存在诸多不确定性，本报告仅探讨混

改对中国联通可能造成的改观。 

 电信运营市场一家独大，亟需破局者改变现状：近年来，国家出台多项政策鼓励民营资本进入电信运营

行业，以期发挥民营资本在电信运营行业中的“鲶鱼”效应，增添整个市场的竞争活力。但是包括虚拟

运营商在内的新进入者罕有盈利，目前，国内电信运营行业约 80%的利润都归于中国移动一家公司，市

场运行极端不平衡。作为一家为变革而生的运营商，中国联通在国内电信行业的多次改革中扮演着重要

的角色。同时，2014 年以来的持续经营恶化使得中国联通处于亏损的边缘，具备充足的变革动力。因此， 

发改委选择将联通列入混合所有制改革第一批试点可谓现阶段打破电信运营行业发展不平衡状态的最优

选择。 

 混合所有制改革成功将推动联通资产价值重估：中国联通具有海量电信用户、基础设施资源（数据中心、

移动网络、骨干网络、接入网和国际关口局）以及用户行为数据，是未来全社会信息化建设的关键驱动

力。但受制于体制制度，中国联通在业务创新和人才激励机制等方面都不尽如人意，并没有将拥有的资

源优势转化为高额的收益。同时，中国联通的体量较大，因此参与混改的民营资本必须具备一定的投资

实力。考虑到上述因素，我们预计 BAT 等互联网巨头有望参与此次混改。双方通过合作可形成优势互补，

发挥协同作用，打破原有僵化的运营体制、激发创新人才活力，提高运营效率，最终推动联通资产价值

重估。 
 

图表目录[Table_Industry] 通信运营 证券研究报告 研究简报 
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 中国版“软银移动”雏形初现：软银集团在收购沃达丰日本后，打破原先沃达丰在全球统一运营的僵化机制，

从网络建设、终端定制、丰富应用、媒体营销等方面入手，逐步将濒临破产的沃达丰日本发展成为日本盈利

能力最强的运营商，在收购后的十年时间里营收增长 2.83 倍，EBIT 更是增长了 9 倍。目前，中国联通在基

础设施建设、应用、营销与推广等方面存在的问题和当年的沃达丰日本十分相似。我们认为，若混改顺利，

互联网巨头能够入股中国联通并部分参与其经营决策，有助于提升联通的运营效率，盘活联通的资产价值，

逐步将联通打造成为中国版的“软银移动”。 

 催化剂：中国联通混合所有制改革后续快速推进。 

 盈利预测与投资建议：6 个月目标价 5.86 元，首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 2016~2018 年的 EPS 分别为 0.071、0.161、0.197。中国联通目前在二级市场的估值水平分

别为 A 股 1.38xPB 和 H 股 0.86xPB。若混合所有制改革进展顺利，中国联通的经营效率有望大幅提升。对

比海外市场化电信运营商估值(At&t 1.94xPB、Verizon 10.57xPB、Telefonica 2.67xPB 中国移动 1.76xPB），

我们认为中国联通的合理估值为 A 股 1.6x2016PB，H 股 1.2x2016PB，对应 A 股 6 个月内的目标价 5.86

元、H 股 6 个月内的目标 13.38 港元，首次覆盖分别给予“增持”（A 股）和“买入”（H 股）评级。 

 风险提示：1）混合所有制改革进行不顺利（不达预期）的风险；2）市场竞争恶化导致的风险。 
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电信运营市场失衡加剧，亟需破局者恢复平衡 

中国移动一家独大，国内电信运营市场极端不平衡 

 中国移动的净利润占比长期维持在高位，独吞 80%电信运营市场利润。

从近五年国内三大运营商的净利润数据可以看出，中国移动的净利润占

比长期维持在高位，且今年上半年又有上升的趋势。按照最新公布的

2016 年半年报，中国移动实现净利润人民币 605.7 亿元，远高于中国电

信 116.72 亿元以及中国联通的 13.51 亿元的净利润水平，一家独大的趋

势愈演愈烈，电信运营市场的失衡不断加剧。 

图表 1：2011~2016H 国内三大运营商净利润情况（亿元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

国家积极引入民营资本，效果难尽人意 

 民营资本准入政策陆续出台，促进电信运营市场健康发展。为了加强对

电信领域垄断和不正当竞争行为的监管，促进公平竞争，推动资源共享，

国家近几年积极引进民营资本进入电信行业。以期发挥民营资本在电信

运营行业中的“鲶鱼”效应，增添整个市场的竞争活力。 

图表 2：国家引进民营资本进入电信运营行业 

 
来源：中泰证券研究所 
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 虚拟运营商试点已近 3 年，运营现状堪忧。2013 年 12 月，工信部正式

向迪信通、京东等 11 家企业发放虚拟运营商牌，2014 年 3 月，苏宁、

国美等 8 家企业获得第二批虚拟运营商牌，至今已有 42 家获得牌照。

其中，真正推出业务的却不到一半，而批零倒挂等问题又导致虚拟运营

商鲜有盈利。奄奄一息的“鲶鱼”，根本无法成为真正的搅局者。 

图表 3：工信部发放的虚拟运营商名单 

第一批 13/12/26 第二批 14/1/29 第三批 14/8/25 第四批 2014/11/21 第五批 2014/12/18 

巴士在线控股有限公

司 

苏州蜗牛数字科技股

份有限公司 
朗玛信息 

红豆集团有限公司(红

豆集团) 

海南海航信息技术有

限公司 

北京北纬通信科技股

份有限公司 
中期集团有限公司 中兴视通 

深圳星美圣典文化传

媒集团有限公司(星美

影院) 

鹏博士电信传媒集团

股份有限公司 

北京迪信通通信服务

有限公司 

北京国美电器有限公

司 
畅捷通（用友） 

合一信息技术(北京)有

限公司(优酷视频) 

北京联想调频科技有

限公司 

北京分享在线网络技

术有限公司 

厦门三五互联科技股

份有限公司 
世纪互联 

青岛日日顺网络科技

有限公司(海尔) 

民生电子商务有限责

任公司 

北京华翔联信科技有

限公司 

深圳市爱施德股份有

限公司 
银盛电子 

北京青牛科技有限公

司(青牛软件) 

深圳平安通信科技有

限公司 

北京京东叁佰陆拾度

电子商务有限公司 

远特（北京）通信技术

有限公司 
中邮世纪 小米科技 

凤凰资产管理有限公

司 

北京乐语世纪通讯设

备连锁有限公司 

长江时代通信股份有

限公司  

郑州市讯捷贸易有限

公司(富士康) 

青岛丰信通信有限公

司 

北京万网志成科技有

限公司 

苏宁云商集团股份有

限公司  

二六三网络通信股份

有限公司(263) 

广东恒大和通信科技

股份有限公司 

天音通信有限公司 
    

话机世界数码连锁集

团股份有限公司     

浙江连连科技有限公

司     
 

来源：工信部，中泰证券研究所 

中国联通处于亏损边缘，改革迫在眉睫 

 营收与净利润持续下滑，中国联通处于亏损边缘。受 4G 业务开展缓慢

等因素的影响，中国联通的营业收入从 2014 年开始呈持续下降的态势。

2016 年上半年共实现营业收入 1,402.55 亿元，同比下降 3.06%，依然

没有扭转下降的趋势，但和 2015 年相比下降的速度有所减缓。在净利

润方面，从 2013 年开始归母净利润的增幅持续下降，并于 2015 年开始

出现负增长。2016 年上半年，归母净利润为人民币 4.47 亿元，同比大

幅下降 80.62%。公司依然处于从去年四季度的亏损状态中逐步恢复的

特殊时期，位于业绩亏损的边缘，亟需通过变革来改变公司经营不利的

局面。 
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图表 4：近 5 年中国联通营收情况  图表 5：近 5 年中国联通净利润情况 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 中国联通：为变革而生，新的改革迫在眉睫。中国联通在 1993 年成立

伊始就肩负着打破垄断、推动电信行业深化改革的重任。随后的历次电

信行业改革中，联通多次充当改革的重要入手点：1999 年，国内电信行

业第一次重组，电信长城和国信公司并入中国联通；2002 年，六大基础

电信运营商重组为三家实力对等的综合电信业务运营商，即中国移动（并

入铁通），中国电信（并入原联通的 CMDA 网及部分人员、卫通的基础

电信业务）和中国联通（将 GSM 网和部分人员与中国网通合并）。 

图表 6：中国联通多次参与电信行业的改革重组 

 
来源：工信部，中泰证券研究所 

移动一家独大的局面不利于电信运营行业的健康发展，因此管理层亟需

选择一个合适的破局者来改变这一现状。由于电信运营行业需要投入大

量的资金、人力，且资金回报周期较长，所以资金、技术实力不足的民

营资本难以真正立足。另一方面，作为一家为变革而生的公司，联通多

次在国内电信行业改革中扮演重要角色，而近年经营状况的持续恶化也

使其自身具备充足的改革动力。因此，发改委选择将联通列入混合所有

制改革第一批试点可谓现阶段打破电信运营行业发展不平衡状态的最

优选择。 
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混合所有制改革成功将推动联通资产价值重估 

混改有望改变运营商创新动力不足的顽疾 

 现有国企制度阻碍运营商创新。受限于目前国企内部行政化的管理方式，

企业领导层首先考虑的是“不犯错”，即国有资产不流失、国有资产能够

保值或增值。这样就导致运营商缺乏对能引起未来大变革的创新业务的

支撑力度，主要体现在：1）运营商的研发体系难以适应移动互联网时代

技术研发和应用水平融合式发展的趋势，没有建立起有效的创新机制；2）

研发支出占收入总额的比例过低，对创新的支持力度明显不够。 

 “微信与飞信”，勇于创新与患得患失的天与地。QQ 是腾讯最重要的产

品之一，在其拥有超过六亿活跃用户的情况下，腾讯依然选择“自我颠

覆”，基于内部部门的竞争结果推出了完全针对手机开发的微信，从而把

握住了移动互联网发展的潮流。反观中国移动在更早就推出了飞信，但

是由于内部部门担心对短信业务的冲击，没有对其进行深入的开发，从

而错过了绝佳的发展机遇。行业的发展日新月异，如果改良不能解决问

题，就需要一个大胆的改革来破局，混改有望助力运营商突破现有制度

的束缚，步入加速创新发展的新途。 

混改有望引入市场化的人才激励机制 

 现有激励机制僵化，人才流失不容小觑。传统运营商缺乏有效的人才选

拔机制，论资排辈现象依然大行其道。而在薪酬体系方面，传统运营商

与 IT 行业、互联网行业的差距越来越大，对人才的吸引力大打折扣。自

工信部开放虚拟运营商以来，大量原本供职于传统运营商的中高层跳槽

至虚拟运营商，身价随之大涨。这些现象也反映了目前传统运营商对人

才的吸引力下滑的事实，人才流失的问题不容小觑。 

 员工持股计划等市场化激励机制将为公司注入新的活力。我们认为，员

工股权激励可能是此次混合所有制改革的计划之一，此前国药集团的员

工持股计划已经获得通过，中国联通也可通过股权激励，让员工可以分

享更多公司发展红利，激发员工的工作活力。当然，新的人才选拔、晋

升机制等也都有望在此次混改中实施，共同为公司注入新的活力。 

BAT 有望参与混改，推动中国联通资产价值重估 

 联通混改有望在总公司层面开展实质性变革，参与混改的民营资本需具

备较强的投资能力。我们注意到此次混改是由发改委牵头，有望突破国

资委牵头时混改仅在子公司层面的力度，民营资本有望进入主业，参与

总公司层面的改革。中国联通运营公司（0762.HK）目前的市值约 2300

亿港币，因此想要参与混合所有制改革的民营资本必须具备一定的投资

实力。 
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图表 7：中国联通 A 股上市公司和 H 股上市公司的股权结构 

 
来源：中泰证券研究所 

 强强互补，助推联通资产价值重估。运营商拥有海量电信用户、基础设

施资源（数据中心、移动网络、骨干网络、接入网和国际关口局）和用

户行为数据，是未来全社会信息化建设的关键驱动力。但目前来看，受

制于体制制度，中国联通在业务创新和人才激励机制等方面都不尽如人

意，并没有将拥有的资源优势转化为真金白银的收入，在云计算、大数

据等领域的技术实力也落后于大型互联网公司。与之相反，BAT 等大型

互联网公司在云计算、大数据等领域的技术实力雄厚，对用户的行为数

据又非常渴望，但却苦于缺少这些数据的有效入口。若大型互联网公司

能够入股联通，参与部分经营决策，联通在业务创新和人才激励机制上

都将获得非常大的灵活度和提升，推动其所拥有的资产在最大程度上发

挥效益。 

 

基于上述原因，我们预计 BAT 这样的大型互联网公司很有可能参与此

次联通的混合所有制改革。双方通过合作可形成优势互补，发挥协同作

用，打破原有僵化的运营体制、激发创新人才活力，提高运营效率，最

终推动联通资产价值重估。 

 

软银移动是中国联通混改的“蓝图” 

软银收购沃达丰日本，濒临破产者开启逆袭之路 

 “输血、造血、发展”，软银移动开启逆袭之路。2005 年，软银集团从

沃达丰集团手中收购了沃达丰在日本的运营公司 Vodafone KK。起初，

由于信号不好、服务体验差，沃达丰日本的市场份额很小，公司管理层

也对前景十分茫然，整个公司都笼罩在濒临破产的阴霾之中。为了扭转

沃达丰日本的这一颓势，软银集团冒着极大的风险将公司改名为软银移

动，并对其进行了大量的投资，加大网络基础设施建设，提升网络质量。

同时，从终端定制、移动应用和营销整合等多个方面入手，在“输血、

造血、发展”的战略指导下，扭转了软银移动竞争不利的趋势，在日本

移动市场获得了极大成功。 
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 网络建设方面：软银在收购 Vodafone KK 之后不久就开始大力投资

建设新的基站，来弥补网络建设和覆盖的不足。从 2006 年开始，

不到一年的时间，软银的基站数目就从收购时的 2 万个基站增长至

4.6 个 3G 基站，比之前翻了一倍还多，使得用户对软银的网络满意

度得到了初步的改善。 

 终端定制方面：改变原有沃达丰全球统一定制相同终端的策略，采

用本地化的手机竞争策略，采用为日本用户专门设计的手机；同时

针对每款手机推出多样化的色彩选择，满足用户的差异化需求。后

来在智能机时代又即使抓住机遇引入 iPhone，不仅吸引新用户入

网，还拉动了整个数据流量的使用。 

 丰富应用方面：软银先将手机门户的主页从沃达丰的改为自己的互

联网网站 Yahoo! Japan (雅虎日本)，不仅利用了雅虎日本作为日本

领先的门户网站的优势，也为雅虎日本带来了新的移动用户和流量。 

 营销方面：软银主要是重新建立品牌形象，优化渠道和销售，调整

资费等一系列措施。2007年1月正式推出的白色套餐（White Plan），

具有低月租、特定时间网内通话免费的特点，至 2008 年初时 65%

的用户都在使用该套餐。 

 市场份额快速提升，盈利能力迅速增长。在多个方面的共同作用下，软

银移动的用户数持续上升，市场占有率从 2005 年的 7.65%上升快速上

升至 2013 年的 25.58%。与此同时，软银逐步成长为日本盈利能力第一

的运营商。 

图表 8：软银收购沃达丰日本后市场份额快速提升 

 

来源：GSMA intelligence，中泰证券研究所 

 

 营业收入稳步增长，十年增长 2.83 倍。在收购后的首年，软银移动

的收入出现下滑，但随后的十年营业收入一直处于稳步增长的态势， 

2015 年全年营收达 3145 亿日元，是 2005 年的 2.83 倍。 
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图表 9：2005-2015，软银移动业务的营业收入增长迅速 

 
来源：GSMA intelligence，公司年报，中泰证券研究所 注：14、15年数据来自公司年报 

 盈利水平大幅提高，十年增长 9 倍。在盈利能力方面，软银移动的

增长速度更快，EBIT（息税前利润）从 2005 年的 763 亿日元增长

至 2015 年的 6884 亿日元，相当于十年增长了 9 倍。 

图表 10：2005-2015，软银移动业务的 EBIT 增长迅速 

 
来源：Softbank，中泰证券研究所 注：14、15年数据来自公司年报 

 

互联网巨头有望牵手联通，共同打造中国版“软银移动” 

 目前，中国联通在发展中面对的主要问题和沃达丰日本类似： 

 4G 基础设施建设推进力度远远落后中国移动，自身资产负债率过

高，投资能力弱。 

 市场营销和品牌推广不力。 

 应用不够丰富，用户粘性不足。 

 

 若互联网巨头能够入股中国联通，可以有效解决上述三个问题，逐步提

升资产效益，打造中国版的“软银移动”： 
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 国家铁塔公司的成立已经打破了中国移动在基站资源领域的垄断地

位，互联网巨头入股后可以解决中国联通负债率过高的问题，改善

联通在其它基础设施领域的投资能力。 

 互联网巨头在网络渠道方面的优势可以帮助联通进行推广和营销，

同时，联通在固网、移动网络等方面的资源优势也可以帮助互联网

巨头拓展其相关产品的用户规模，双方可以利用各自的优势形成一

定的协同作用。 

 在数据流量日益重要的潮流下，优秀的应用可以有效增强用户的粘

性，在此方面互联网巨头拥有十分丰富的实战经验。双方可以共同

开发相关的应用，在包括固网宽带、移动宽带、移动应用分发等领

域进行深入的合作。 

 

我们认为，若混改顺利，互联网巨头能够入股中国联通并部分参与

其经营决策，有助于提升联通的运营效率，盘活联通的资产价值，

逐步将联通打造成为中国版的“软银移动”。 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 2016 年上半年，公司营收出现小幅下滑，在下半年无明显业绩反转的前

提下，预计 2016 年公司营收相比去年小幅下滑。若混合所有制改革进

展顺利，中国联通的经营效率有望大幅提升，预计 2017-2018 年的营业

收入、毛利率、净利率均会出现一定程度的提升。我们预计中国联通

2016-2018 年的营业收入分别为 2713.1、2836.8 和 2973.5 亿元，净利

润分别为 15.1、34.0 和 41.7 亿元，对应的 EPS 分别为 0.071、0.161

和 0.197。 

估值与评级 

 中国联通目前在二级市场的估值水平分别为 A 股 1.38xPB 和 H 股

0.86xPB。对比海外市场化电信运营商估值(At&t 1.94xPB、Verizon 

10.57xPB、Telefonica 2.67xPB 中国移动 1.76xPB），我们认为中国联

通的合理估值为 A 股 1.6x2016PB，H 股 1.2x2016PB，对应 A 股 6 个

月内的目标价为 5.86 元、H 股 6 个月内的目标价为 13.38 港元，首次覆

盖分别给予“增持”（A 股）和“买入”（H 股）评级。 

风险提示 

 混合所有制改革进行不顺利（不达预期）的风险。目前联通混合所有制

改革的具体计划还没有公布，在改革过程中各方利益可能会受到冲突，

影响改革进程与最终的结果。 

 

 市场竞争恶化导致的风险。国内通信行业市场竞争进一步加剧，联通业

绩持续下滑。 
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图表 11：财务报表及预测 

 
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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