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中报业绩快速增长，混改联手互联网巨头 

——中国联通(600050)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-08-28) 

收盘价(元) 8.35 

一年内最高/最低(元) 9.29/4.06 

沪深300指数 3842.71 

市净率(倍) 2.28 

流通市值(亿元) 1,769.92 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 3.70 

每股经营现金流(元) 2.34 

毛利率(%) 25.35 

净资产收益率_摊薄(%) 0.99 

资产负债率(%) 61.02 

总股本/流通股(万股) 2119659.64/2119659.64 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017年 08月 28日 

报告关键要素： 

 事件：中国联通（600050）公布 2017 年半年报。2017 年上半年，

公司实现营业收入 1381.6亿元，同比下降 1.5%；实现营业利润 41.98

亿元，同比增长 96.97%；实现归属于母公司股东的净利润 7.78 亿

元，同比增长 74.34%，基本每股收益 0.04元。 

 点评：移动业务稳健增长。2017年上半年，公司实现营业收入 1381.6

亿元，同比下降 1.5%，主要是由于公司销售通信产品收入下降所致；

公司主营业务收入稳步增长，实现 1241.1 亿元，同比增长 3.2%，

主要受益于移动业务主营收入同比增长 5.2%（768.4 亿元）。而固

网业务主营收入 465.7 亿元，与上年持平。预计 2017 年下半年和

2018年，公司移动业务仍将保持稳健增长；公司整体营收上，预计

2017年全年略有下降，2018年小幅增长。 

 业绩快速增长，毛利率有所提升。2017 年上半年，公司实现净利润

7.78亿元，同比增长 74.34%；毛利率 25.35%，同比提升 1.57个百

分点；主要是由于销售通信商品成本减少带来的其他业务支出减少，

进而使得营业成本减少所致。预计 2017 年下半年和 2018 年，公司

的毛利率将稳步提升，业绩有望延续快速增长。 

 混改方案落地，互联网巨头纷纷参股。公司拟向中国人寿、腾讯信

达、百度鹏寰、京东三弘、阿里创投、苏宁云商、光启互联、淮海

方舟和兴全基金非公开发行不超过 9,037,354,292 股，预计募集资

金总额不超过 617.25 亿元，用于“4G 能力提升项目”、“5G 组网

技术验证、相关业务使能及网络试商用建设项目”和“创新业务建

设项目”。BATJ 拥有大量用户资源，把持着多项应用的流量入口，

其参股有望与联通形成协同效应，提升流量收入。 

 盈利预测与投资建议：假设混改方案在 2017年年报披露前实施，预

测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.07 元与 0.17 元，按 8

月 28日 8.35元收盘价计算，对应的 PE 分别为 123.2倍与 50.3倍。

目前公司估值偏高，考虑到混改力度及未来业绩增速，首次给予“增

持”的投资评级。 

风险提示：固网业务大幅下滑、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 277,048.5 274,196.8 270,111.3 281,996.1 301,707.7 

增长比率 -4.0% -1.0% -1.5% 4.4% 7.0% 

净利润(百万元) 3,471.6 154.1 2,106.9 5,157.6 7,524.8 

增长比率 -12.8% -95.6% 1267.5% 144.8% 45.9% 

每股收益(元) 0.16 0.01 0.07 0.17 0.24 

市盈率(倍) 51.0 1,148.7 123.2 50.3 34.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  中报收入基本持平 

2017 年上半年，公司实现营业收入 1381.6 亿元，同比下降 1.5%，主要是由于公司销售

通信产品收入下降所致；公司主营业务收入稳步增长，实现 1241.1 亿元，同比增长 3.2%，主

要受益于移动业务主营收入同比增长 5.2%（768.4 亿元）。而固网业务主营收入 465.7 亿元，

与上年持平。预计 2017 年下半年和 2018 年，公司移动业务仍将保持稳健增长；公司整体营收

上，预计 2017 年全年略有下降，2018 年小幅增长。 

图 1：2012-17 年公司营收及增速  图 2：2012-17 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

2. 业绩快速增长 

2017 年上半年，公司实现净利润 7.78 亿元，同比增长 74.34%；毛利率 25.35%，同比提

升 1.57 个百分点；主要是由于销售通信商品成本减少带来的其他业务支出减少，进而使得营业

成本减少所致。预计 2017 年下半年和 2018 年，公司的毛利率将稳步提升，业绩有望延续快速

增长。 

图 3：2012-17 年公司盈利能力  图 4：2014-17 年公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

3.  混改方案落地，互联网巨头纷纷参股 

公司拟向中国人寿、腾讯信达、百度鹏寰、京东三弘、阿里创投、苏宁云商、光启互联、

淮海方舟和兴全基金非公开发行不超过 9,037,354,292 股，预计募集资金总额不超过 617.25

亿元。本次非公开发行完成后，联通集团持有公司股份比例将从 62.74%降低到 43.98%。 

BATJ等互联网巨头拥有大量用户资源，把持着多款热门应用的流量入口，有各自的资源优

势。百度在搜索、地图和教育方面有一定的优势，阿里巴巴拥有大量在线支付用户，腾讯拥有

着微信、QQ 两个活跃度极高的社交平台，而京东、苏宁则在销售手机等数码产品方面有很大的

优势。待混改顺利实施后，互联网公司业务上有望与联通形成协同效应，提升联通的流量收入。

而募投项目建成后将进一步提升联通在 4G和 5G上的实力。 
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表 1：混改募投项目一览                                           （单位：亿元） 

项目名称 
2017-2019年 

总投资 

拟使用募集资金 

投资金额 

4G 能力提升 550.90 398.16 

5G 组网技术验证、相关业务使能及网络试商用建设 271.00 195.87 

创新业务建设 32.13 23.22 

资料来源：公司公告、中原证券 

4.  限制性股票激励计划出台，充分调动员工积极性 

激励计划的有效期为 10年，激励计划首期授予方案的有效期为 60个月，自激励对象获授

限制性股票之日起生效。激励计划首期授予方案涉及的标的股票来源为公司向激励对象定向发

行的 A股普通股股票；首次授予的激励对象包括公司中层管理人员以及对上市公司经营业绩和

持续发展有直接影响的核心管理人才及专业人才，不超过 7,550人；首期授予激励对象每一股

限制性股票的价格为 3.79元/股。 

表 2：激励计划首期授予方案的解锁条件 

解锁期 
主营收入增长 

较 2017年基准 

利润总额增长 
净资产收益率 

较 2017年基准 较上年度 

第一个解锁期 4.4% 65.4% 同行业企业 75分位 2.0% 

第二个解锁期 11.7% 224.8% 同行业企业 75分位 3.9% 

第三个解锁期 20.9% 378.2% 同行业企业 75分位 5.4% 

资料来源：公司公告、中原证券 

上述解锁条件较为严格，将激励核心员工努力实现公司目标。预计公司未来 3年将实现快

速发展，收入和业绩均有望达成解锁条件。 

5.  联手华为，构建 5G实验基地 

2017年 6月 24日，由中国联通与华为在上海金桥联合构建的 5G 外场实验基地，完成了 5G

高、低频区域连片部署，打造了联通首个 5G高（3.5GHz）、低频段(1.8GHz) 双频试验场景，在

200MHz带宽情况下，3.5GHz单用户速率达到了 5Gbps，5G高、低频双连接组网下，单用户峰值

速率可达 20Gbps。与通信设备巨头华为的强强联手，将进一步提升公司的硬件实力，为公司未

来在 5G时代的发展打下坚实的基础。 

6.  布局物联网 

2017年 8月，工信部新批 166/198/199 等新号段，首次颁发物联网号段，公司获 146号段

用于物联网业务。8月 25日-26日，由中国联通、广州市人民政府联合主办的“中国联通物联

网生态大会”在广州琶洲国际会展中心正式召开。本次大会发布了中国联通物联网新战略和新

举措，全方位展示中国联通物联网发展成果，致力打造全新的“物联网生态圈”，拉动物联网产

业链的融合与发展。预计未来两年，公司的物联网业务将取得较快发展，在整体业务中占比逐

步提升。 
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7. 盈利预测与投资建议 

假设混改方案在 2017 年年报披露前实施，预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为

0.07 元与 0.17 元，按 8 月 28 日 8.35 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 123.2 倍与 50.3 倍。

目前公司估值偏高，考虑到混改力度及未来业绩增速，首次给予“增持”的投资评级。 

8. 风险提示 

固网业务大幅下滑、系统性风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总（百万元） 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 277,048.5 274,196.8 270,111.3 281,996.1 301,707.7  成长性      

减:营业成本 207,704.3 211,584.0 201,638.0 203,460.2 211,647.9  营业收入增长率 -4.0% -1.0% -1.5% 4.4% 7.0% 

 营业税费 
884.7 1,064.1 1,080.4 1,128.0 1,206.8 

 
营业利润增长率 -64.1% -104.8% 

-3468.7

% 
132.1% 43.4% 

   销售费用 31,965.1 34,646.2 32,413.4 32,993.5 34,998.1  净利润增长率 -12.8% -95.6% 1267.5% 144.8% 45.9% 

   管理费用 19,839.8 19,873.9 19,718.1 19,739.7 20,516.1  EBITDA增长率 -9.0% -11.2% 18.7% 19.3% 14.7% 

   财务费用 6,493.4 3,855.0 2,222.0 -1,189.5 -2,443.3  EBIT增长率 -39.7% -70.7% 220.6% 76.8% 39.7% 

  资产减值损失 4,089.8 4,177.1 4,800.0 5,200.0 5,600.0  NOPLAT增长率 -39.9% -67.8% 220.3% 71.5% 39.7% 

加:公允价值变动收益 45.1 -14.2 16.6 20.0 20.0  投资资本增长率 -3.2% 7.4% -11.4% -22.4% -27.1% 

 投资和汇兑收益 -405.3 743.0 1,000.0 800.0 600.0  净资产增长率 1.6% -1.5% 31.9% 4.9% 6.7% 

营业利润 5,711.2 -274.8 9,255.9 21,484.1 30,802.0  利润率      

加:营业外净收支 8,155.5 856.0 -1,300.0 -1,400.0 -1,500.0  毛利率 25.0% 22.8% 25.4% 27.9% 29.9% 

利润总额 13,866.7 581.3 7,955.9 20,084.1 29,302.0  营业利润率 2.1% -0.1% 3.4% 7.6% 10.2% 

减:所得税 3,432.3 101.3 1,392.3 4,016.8 5,860.4  净利润率 1.3% 0.1% 0.8% 1.8% 2.5% 

净利润 3,471.6 154.1 2,106.9 5,157.6 7,524.8  EBITDA/营业收入 30.5% 27.4% 33.0% 37.6% 40.4% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 4.4% 1.3% 4.2% 7.2% 9.4% 

货币资金 22,006.9 25,394.7 27,362.0 97,146.9 169,514.9  运营效率      

交易性金融资产 106.0 123.4 140.0 160.0 180.0  固定资产周转天数 477 477 473 410 332 

应收帐款 26,431.9 44,901.8 49,637.2 52,194.8 53,402.9  流动营业资本周转天数 -239 -262 -233 -215 -207 

应收票据 56.9 53.7 66.4 59.0 75.1  流动资产周转天数 76 93 114 159 236 

预付帐款 3,823.4 3,990.8 3,850.7 4,061.6 3,875.2  应收帐款周转天数 31 47 63 65 63 

存货 3,945.9 2,431.3 2,273.6 2,247.7 2,102.8  存货周转天数 5 4 3 3 3 

其他流动资产 3,386.8 5,338.3 5,270.0 5,100.0 5,000.0  总资产周转天数 755 808 787 738 717 

可供出售金融资产 4,851.7 4,325.7 4,695.8 5,000.0 5,333.3  投资资本周转天数 394 406 402 321 227 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 32,974.7 33,423.3 33,423.3 33,423.3 33,423.3  ROE 4.4% 0.2% 1.4% 3.4% 4.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 1.7% 0.1% 1.2% 2.7% 3.8% 

固定资产 355,651.0 371,099.8 339,009.7 302,590.3 254,295.6  ROIC 3.0% 1.0% 3.0% 5.7% 10.3% 

在建工程 96,499.7 78,142.9 54,996.6 42,793.8 34,862.0  费用率      

无形资产 26,982.9 26,376.7 22,082.1 17,787.5 13,492.8  销售费用率 11.5% 12.6% 12.0% 11.7% 11.6% 

其他非流动资产 38,601.7 20,305.1 22,547.8 28,623.4 34,819.1  管理费用率 7.2% 7.2% 7.3% 7.0% 6.8% 

资产总额 615,319.4 615,907.4 565,355.2 591,188.3 610,377.1  财务费用率 2.3% 1.4% 0.8% -0.4% -0.8% 

短期债务 85,196.2 76,993.7 - - -  三费/营业收入 21.0% 21.3% 20.1% 18.3% 17.6% 

应付帐款 171,565.6 152,110.6 141,384.8 153,632.5 152,081.1  偿债能力      

应付票据 23.9 67.5 44.5 68.5 49.1  资产负债率 62.0% 62.6% 46.2% 46.1% 44.2% 

其他流动负债 81,412.8 112,397.5 98,926.4 97,763.5 97,105.6  负债权益比 162.9% 167.2% 86.0% 85.4% 79.3% 

长期借款 1,748.4 4,495.5 - - -  流动比率 0.18 0.24 0.37 0.64 0.94 

其他非流动负债 41,326.2 39,335.6 20,975.4 20,875.4 20,775.4  速动比率 0.17 0.23 0.36 0.63 0.93 

负债总额 381,273.0 385,400.4 261,331.1 272,340.0 270,011.3  利息保障倍数 1.88 0.93 5.17 -17.06 -11.61 

少数股东权益 155,364.2 153,004.4 157,461.1 168,370.8 184,287.6  分红指标      

股本 21,196.6 21,196.6 31,081.8 31,081.8 31,081.8  DPS(元) 0.06 - 0.02 0.05 0.07 

留存收益 59,653.0 58,582.9 115,481.1 119,395.7 124,996.4  分红比率 34.9% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 234,046.4 230,507.0 304,024.0 318,848.3 340,365.8  股息收益率 0.7% 0.0% 0.2% 0.6% 0.9% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 10,434.4 479.9 2,106.9 5,157.6 7,524.8  EPS(元) 0.16 0.01 0.07 0.17 0.24 

加:折旧和摊销 70,693.2 65,347.9 77,537.5 85,873.1 93,407.4  BVPS(元) 3.71 3.66 4.72 4.84 5.02 

  资产减值准备 4,089.8 4,177.1 4,800.0 5,200.0 5,600.0  PE(X) 51.0 1,148.7 123.2 50.3 34.5 

公允价值变动损失 -45.1 14.2 16.6 20.0 20.0  PB(X) 2.2 2.3 1.8 1.7 1.7 

   财务费用 6,521.4 4,021.6 2,318.0 -1,240.9 -2,548.9  P/FCF 13.1 -15.5 -3.9 3.9 4.0 

   投资收益 405.3 -743.0 -1,000.0 -800.0 -600.0  P/S 0.6 0.6 1.0 0.9 0.9 

 少数股东损益 6,962.8 325.8 4,456.7 10,909.7 15,916.8  EV/EBITDA 4.7 5.6 4.5 3.1 2.2 

 营运资金的变动 -3,836.1 45,904.8 -30,756.2 -980.8 -12,942.0  CAGR(%) 15.5% 265.5% -18.1% 15.5% 265.5% 

经营活动产生现金流量 89,233.3 79,525.0 59,479.6 104,138.8 106,378.1  PEG 3.3 4.3 -6.8 3.3 0.1 

投资活动产生现金流量 -91,353.2 -95,749.3 -17,101.8 -32,300.2 -32,529.3  ROIC/WACC 0.3 0.1 0.3 0.6 1.1 

融资活动产生现金流量 -1,492.4 17,903.3 -40,410.4 -2,053.6 -1,480.8  REP 4.3 12.8 4.6 2.5 1.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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