
   

事件： 

➢ 财务报告：2017 年 4 月 21 日晚，公司披露 2017 年一季

报。报告期公司实现营业收入 690.05 亿元，其中主营业

务收入 614.26 亿元，分别同比减少 1.9%和同比增加

2.4%；营业利润 13.07 亿元，同比增长 71.9%；归母净利

润 2.74 亿元，同比增长 88.3%；归母扣非净利润 3.20 亿

元，同比增加 74.3%；加权平均净资产收益率 0.35%，同

比增加 0.17 个百分点；基本每股收益 0.01 元/股，同比

增加 87.0%。对此我们点评如下： 

点评： 

➢ 公司简介：公司是经国务院批准设立的控股公司，经营范

围为电信业的投资。公司通过联通红筹公司及其所属子公

司面向全国提供全方位的电信服务，包括移动宽带

（WCDMA、LTE FDD、TD-LTE）、固网宽带、GSM、固网本

地电话、信息通信技术服务、数据通信服务以及其他相关

增值服务。据 2016 年年报显示，公司主营业务包括移动

业务和固网业务，营收占比分别为 60.2%和 39.3%。固网

业务中主要的一块为固网宽带接入，营收占比为 18.2%。 

➢ 利润好转，投入或见成效。在 2016 年报归母净利润暴跌

95.6%的惨淡下，2017 年一季报数据较好地提振了信心。

2016 年度加大的营销及网运等成本或已初步扭转之前经

营发展的不利局面。 

➢ 移动业务聚焦 4G，营收、用户稳步回升。在竞争对手大

力推广 4G 业务，行业竞争加大的背景下，公司加快

2G/3G 用户向 4G 升级，同时通过与互联网公司合作使流

量精准释放，激发流量增长，打造差异化，以低增量成本

促进 4G 业务发展及收入提升。报告期，移动出账用户净

增 244.3 万户，延续了 2016 年下行势头扭转后的增长趋

势。移动出账用户 ARPU 为 46.7 元，超过去年平均水平。

实现移动主营业务 371.97 亿元，同比增长 2.8%，比去年

四季度增长 5.1%，进一步扭转了之前的颓势。 

此外，近日公司携手爱立信在现网中开通国内首个 5G试 
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个股数据 

最新收盘价（元）            7.47 

总市值（亿元）           1583.39 

流通市值（亿元）        1583.39 

年初至今涨跌幅（%）    2.19 

每股收益（TTM,元）      0.01 
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试点，有望使公司网络平滑过渡到 5G，抢占 5G先机。 

➢ 固网业务稳增，创新业务快速发展。固网业务保持稳步增

长，实现营收 238.13 亿元，同比上升 2.5%，比去年四季

度上升 7.5%。IDC/云计算、ICT、视频、物联网等创新型

业务快速发展，有效抵消固网语音收入的下降。固网宽带

业务竞争激烈，公司的差异化战略是以高带宽产品、视频

应用带动用户消费升级及融合发展。固网宽带用户净增

135.3万户，但 ARPU同比有所下降。 

➢ 销售通信产品营收大幅下降。销售通信产品（销售手机、

通信设备等通信产品）收入 75.79 亿元，较上年同比下降

20.2%，为报告期营收下降的主要原因。此块业务本身占

营收的比重较小，弱势的表现不会为报表带来很大影响，

但手机、通信设备等营收的减少有可能成为 4G、固网宽

带等业务用户推广的不利因素。 

➢ 经营活动现金流进一步好转。报告期实现经营活动现金流

219.58 亿元，较去年同比增加 30.2%。主要由于销售商

品、提供劳务收到的现金增加以及支付的各项税费减少。 

➢ 混改有望助力公司未来发展。2017 年 4 月 19 日，公司公

告继续停牌筹备、推进混改事宜。混改一旦落地，有望优

化公司股权结构，改善公司资本结构。若引入 BAT 等互联

网公司作为战略股东，则有助于公司业务的进一步转型升

级和战略协同，引发新的利润增长点。 

➢ 投资建议：业绩有复苏迹象，主营业务发展清晰，差异化

战略明确，混改有望助力公司发展，建议长期关注。移动

业务聚焦 4G，积极抢占 5G 先机；固网业务推动消费升

级，主营业务思路清晰。4G 业务重点推动营销模式转

型，固网业务中创新业务较快发展，差异化战略明确。近

期停牌筹划推进的混改事宜有望进一步优化公司治理，通

过引入战略合作方激发利润增长点。建议长期关注。 

➢ 风险提示：成本投入压力加大；混改落地进度不及预期；

4G渗透速度不及预期。 
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李甜露，TMT 行业分析师，毕业于中国人民大学新闻学院，硕士，具有 2 年证券业从业经

历。 
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


