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事项：

[Table_Summary]近日，中国联通发布公告称，本次非公开发行 A股股票申请获得证监会发行审核委员会审核通过并且已经获得相关批文。

评论：

 后续批文落定，彰显改革力度

联通混改意义非凡，回顾从混改试点名单确认、上市公司停牌、混改方案上报、混改方案获证监会特批、增发过会等整

个过程，可以说作为混改标杆的中国联通，进展顺利。

图 1：联通混改意义非凡

资料来源：联通混改方案、国信证券经济研究所分析师归纳整理

 与BATJ合作带来用户增量超预期，混改并非只是“噱头”

自宣布进行“混改”开始，在发展 4G用户上，中国联通围绕视频内容、游戏等领域，与百度、腾讯、阿里、京东等互联

网公司，或推出专用套餐，或推出专属用户卡，例如与腾讯合作推广大小王卡，和阿里合作推出大小宝卡等。
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图 2：联通与各互联网厂商合作推出的专属用户卡

资料来源：联通网站、国信证券经济研究所分析师归纳整理

从目前公司的经营情况来看，与BATJ合作带来的 2I2C用户增量超预期。从三大运营商公布的 4G用户数量来看，自 5
月份以来，中国联通 4G用户持续高速增长，而同期移动、电信无线用户增速略显疲软。尤其 8月份正值新一轮的开学

季，大小王卡、大小宝卡等优惠套餐对于具有较高吸引力。可以看到，中国联通 4G用户涨幅大幅领先。

图 3：2015年 1月到 2017年 8月三大运营商 4G累计用户数增长率（%）

资料来源：运营商业务数据公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理

 5G投资节奏明确，内部精简同步推进

在 5G演进方面，联通节奏明确。近期，中国联通网络技术研究院无线技术研究部高级专家李福昌表示：

 2017年为技术验证阶段，在 2-4个重点城市完成 2-5个站的 5G小规模试验，验证 5G预商用样机整体系统能力；

 2018年为小规模试验，完成 5G商用产品实验室功能验证，完成联通建设方案，在 4-6城市进行 19站规模试验网

建设；

 2019年为试商用时期，将试验规模逐步扩大至更多城市，每个城市更多站点，并同步推进 5G网络预商用；

 2020年为商用阶段，实现重点城市重点区域部署，总结试商用经验，推广至全国各城市。李福昌预计，从连续覆盖

角度来看，5G的基站数量可能是 4G的 1.5-2倍。

同时，各个部门的人员精简也在逐步推进，预计后续改革与投资或将双足并行。中国联通正式推出瘦身健体精简机构方
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案，“瘦机构臃肿之身、改人浮于事之象”。联通近期公布了《中国联通瘦身健体精简机构实施方案》，针对机构臃肿、人

浮于事的现状，给出了详细计划。管理人员市场化选聘机制，各层级管理人员实行 5%退出。作为本次混改的重要环节

之一，中国联通坚持市场导向、改革导向、业绩导向，从管理人员着手，坚持从严从先启动管理人员市场化改革，建立

市场化长效机制。其目的在于健全市场化的选人用人机制和科学合理的激励约束机制，重塑责任体系和压力体系，实现

管理干部“人员能进能出、职位能上能下、薪酬能高能低”，进一步激发企业活力。

图 4：联通混改管理人员市场化改革举措

资料来源：新华网，国信证券经济研究所分析师归纳整理

未来，联通有望通过调整投资支出，加大创新优化业务结构。目前虽然短期收入和用户数增长面临一定的压力，但公司

积极推进集中化、专业化、扁平化运营管理体系，未来经营效率有望提升。

 业绩有望触底，看好公司变革预期，维持“买入”评级

未来，联通有望通过调整投资支出，加大创新优化业务结构。变革层面，公司 2I2C卡范围逐步扩大、流量银行打造平台

优势提升客户黏性，语音经营向流量经营数据经营成为必然趋势，并且公司以“营改增”为契机深化营销模式转型，促进业

务和客户质量的持续提升。虽然短期收入和用户数增长面临一定的压力，但公司积极推进集中化、专业化、扁平化运营

管理体系，带来经营效率提升，看好公司变革，预计 2017/2018/2019年 EPS分别为 0.06/0.11/0.19元，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E
现金及现金等价物 25395 35000 33000 32000 营业收入 274197 285509 300922 319774
应收款项 44955 27298 49337 30574 营业成本 211584 214188 219916 229331
存货净额 2431 41768 42485 44609 营业税金及附加 1064 914 963 1023
其他流动资产 9329 1692 1783 1895 销售费用 34646 34290 34937 37765
流动资产合计 82234 105881 126729 109201 管理费用 19874 16244 15560 16468
固定资产 449900 406244 360907 315385 财务费用 3855 11110 15114 12282
无形资产及其他 26377 25322 24297 23272 投资收益 743 573 485 683
投资性房地产 23973 23973 23973 23973 资产减值及公允价值变动 (4191) (3946) (3824) (3798)
长期股权投资 33423 33418 33412 33407 其他收入 (0) 200 500 800
资产总计 615907 594837 569318 505237 营业利润 (275) 5591 11593 20590
短期借款及交易性金融负债 98746 278588 248058 174211 营业外净收支 856 767 1012 898
应付款项 140333 12927 13149 13806 利润总额 581 6358 12605 21488
其他流动负债 102490 27005 27362 28882 所得税费用 101 1590 3151 5372
流动负债合计 341569 318519 288569 216899 少数股东损益 326 3564 7066 12045
长期借款及应付债券 40371 40141 40141 40141 归属于母公司净利润 154 1204 2388 4070
其他长期负债 3460 3409 3358 3307

长期负债合计 43831 43550 43499 43448 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E
负债合计 385400 362070 332068 260347 净利润 154 1204 2388 4070
少数股东权益 153004 154422 157233 162024 资产减值准备 87 293 (374) (478)
股东权益 77503 78346 80017 82866 折旧摊销 71417 40922 43691 44257
负债和股东权益总计 615907 594837 569318 505237 公允价值变动损失 4191 3946 3824 3798

财务费用 3855 11110 15114 12282

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 营运资本变动 (6760) (216690) (22693) 18176

每股收益 0.01 0.06 0.11 0.19 其它 (18508) 1124 3184 5269
每股红利 0.42 0.02 0.03 0.06 经营活动现金流 50581 (169200) 30020 75093
每股净资产 3.66 3.70 3.77 3.91 资本开支 (59822) (450) (780) (1030)
ROIC 3% 4% 5% 6% 其它投资现金流 (17) 0 0 0
ROE 0% 2% 3% 5% 投资活动现金流 (60288) (444) (774) (1024)
毛利率 23% 25% 27% 28% 权益性融资 270 0 0 0
EBIT Margin 3% 7% 10% 11% 负债净变化 2747 (230) 0 0
EBITDA Margin 29% 21% 24% 25% 支付股利、利息 (8864) (361) (716) (1221)
收入增长 -1% 4% 5% 6% 其它融资现金流 25059 179841 (30530) (73847)
净利润增长率 -96% 682% 98% 70% 融资活动现金流 13095 179250 (31246) (75068)
资产负债率 87% 87% 86% 84% 现金净变动 3388 9605 (2000) (1000)
息率 5.6% 0.2% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额 22007 25395 35000 33000
P/E 1029.1 131.6 66.4 39.0 货币资金的期末余额 25395 35000 33000 32000
P/B 2.0 2.0 2.0 1.9 企业自由现金流 10637 (161313) 42378 87793
EV/EBITDA 6.9 8.6 6.7 5.3 权益自由现金流 38443 9966 513 4735

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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相关研究报告

《中国联通-600050-重大事件快评：联通改革管理先行，蓄力 5G或将“抢跑”》 ——2017-09-06
《中国联通-600050-重大事件快评：（更新版）方案出炉，“势大力沉”引入多元协同》 ——2017-08-21
《中国联通-600050-重大事件快评：方案出炉，“势大力沉”引入多元协同》 ——2017-08-17
《中国联通-600050-重大事件快评：中国联通投资者交流会调研纪要》 ——2017-08-17
《中国联通-600050-中报预增点评：业绩预增，期待混改落地加大边际改善》 ——2017-08-15

国信证券投资评级

类别 级别 定义

股票
投资评级

买入 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上

增持 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上

行业
投资评级

超配 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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