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[Table_Main] 
用户增长加速，混改红利逐步兑现 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 274,197 278,391 293,905 309,088 

同比（%） -1.0% 1.5% 5.6% 5.2% 

净利润（百万元） 154.07 1452.29 2899.84 4270.43 

同比（%） -95.6% 842.6% 99.7% 47.3% 

毛利率（%） 22.4% 23.8% 24.8% 26.1% 

ROE（%） 0.2% 1.9% 4.0% 6.2% 

每股收益（元） 0.01 0.07 0.14 0.20 

P/E 961.64 102.02 51.09 34.70 

P/B 1.91  1.95  2.03  2.15  
 

投资要点 
 事件 1：公司发布公告，预计公司 2017 年首三季度，移动主营业务收入

预计达到约人民币 1,170 亿元，比去年同期上升约 6.7%。整体主营业
务收入预计约为人民币 1,879 亿元，比去年同期上升约 4.1%。公司净
利润预计约为人民币 39.6 亿元，其中归属于母公司的净利润预计约为
人民币 13 亿元，比去年同期明显上升约 168.4%。  

 事件 2：中国联通公布 9 月运营数据，移动出账用户净增和 4G 用户净
增分别达到 382 万户和 756 万户。 中国移动后一天公布 9 月运营数
据，移动用户净增长 398.1 万户，4G 用户净增长 493.2 万户。 

 公司坚定推动 2I2C 和 2B2C 策略占领市场，移动用户增长显著提速：
中国联通的移动业务在 2017Q3 以来发展迅速，移动出账用户数连续
七个月保持增长，9 月用户数增长达到 382 万，成为自 2016 年 1 月以
来的最高值，相比于上半年 6 个月的月度平均增长数，提升了 3 倍。
更加难得的是，联通 4G 用户增速明显加快，绝对增量首次超越中国
移动，显示了联通市场竞争力的快速提升。中国联通用户增长显著加
速，与公司领导层大力推动 2I2C 和 2B2C 在线销售，转型移动业务发
展模式有直接关系。在传统的用户发展渠道和用户发展模式遭遇残酷
竞争的环境中，中国联通从 2016Q2 开始用户发展严重落后于中移动
和中电信，自从与 BATJ 等互联网公司深度合作用户发展推出创新业
务模式以来，联通完成了用户增长的触底反弹。尽管新用户 ARPU 值
较低，但考虑到流量快速增长，联通通过 2I2C 和 2B2C 锁定的用户在
长期将为公司贡献较多收入。 

 混改方案获得批复，混改红利将逐步兑现： 10 月 13 日，公司混改方案
获得证监会批复，意味着公司非公开发行股份可以正式开展流程，公
司受益于混改的红利将包括：1、资金红利，公司通过大规模非公开
发行获得数百亿资金支持，降低资产负债率并通过节约大量财务费用
提升利润水平；2、制度改革红利，公司引入 BATJ 等战略投资者，将
有助于借助其先进的管理经验和激励制度完成公司管理制度创新变
革，提升公司效率；3、业务发展红利，公司依靠战略合作伙伴对市
场开拓渠道和业务创新能力的提升，有助于加速市场发展，获得更多
用户和业务量。我们关注到，联通 9 月用户增长显著加快，显示出公
司的混改红利已经开始逐步兑现，未来公司业绩有望随着用户数持续
提升而加速好转。 

 创新合作不断推进，创新业务成为公司中长期发展动力：混改落地后，
公司在创新业务上有望进一步与战略投资者进行合作。互联网方向在
零售、家庭互联网、物联网、云计算、大数据等领域发力；垂直行业
加大系统集成、CDN、综合服务等领域投入；金融业务聚焦于支付金
融等业务。创新业务领域的合作将推动公司新兴利润增长点的建立，
全面提升公司在新形势下的综合竞争力。  

 盈利预测与投资评级：公司通过混改成为国企改革龙头，混合所有制改
革将为公司发展带来新的重大战略机遇，从用户数增长上观察，混改
红利已经开始逐步兑现。暂不考虑公司混改非公开发行影响情况下，
预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.07 元、0.14 元、0.20 元，对应 PE 
102/51/35 X。我们认为公司混改发展战略和新业务的爆发将给公司带
来持续积极影响，给予“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，ARPU 值持续下滑风险。 
 
 
 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

-4%
11%
26%
41%
56%
71%

2
0
1
6
/
1
0

2
0
1
6
/
1
1

2
0
1
6
/
1
2

2
0
1
7
/
0
1

2
0
1
7
/
0
2

2
0
1
7
/
0
3

2
0
1
7
/
0
4

2
0
1
7
/
0
5

2
0
1
7
/
0
6

2
0
1
7
/
0
7

2
0
1
7
/
0
8

2
0
1
7
/
0
9

2
0
1
7
/
1
0

中国联通 沪深300

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.99 

一年最低/最高价 4.06/9.29 

市净率（倍）                 1.89 

流通 A 股市值（百

万元）      

148200 

基础数据  

每股净资产（元）                3.70 

资本负债率（%）                61.02 

总股本（百万股）              21,197 

流通 A 股（百万股）            21,197 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中报业绩靓丽，混改方案尘

埃落定 -20170821 

2． 中国联通：一季度业绩大超

预期，混改持续推进值得关

注 -20170423 

3． 中国联通：短期利润承压，

混改+4G 渗透率提升+控制

开支+新业务爆发成为业绩

反转动力 -20170320 

4． 中国联通：业绩底部+政策红

利，建议重点关注 -20161011 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 

中国联通三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 82233.9  86773.5  89879.4  92895.3    营业收入 274196.8  278390.9  293904.9  309088.3  

  现金 25394.7  30000.0  30000.0  30000.0    营业成本 211584.0  210806.2  219553.8  226877.4  

  应收款项 44955.5  45762.9  48313.1  50809.0    营业税金及附加 1064.1  1392.0  1469.5  1545.4  

  存货 2431.3  4042.9  4210.6  4351.1    营业费用 34646.2  33406.9  33799.1  33999.7  

  其他 9452.5  6967.8  7355.6  7735.2    管理费用 24217.9  21758.5  20574.9  20359.7  

非流动资产 533673.5  557805.1  584263.1  617989.3    财务费用 3855.0  6348.9  8194.3  10657.3  

  长期股权投资 33423.3  33423.3  33423.3  33423.3    投资净收益 743.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 449900.1  473911.0  500252.2  533865.5    其他 152.6  879.2  883.3  887.1  

  无形资产 26376.7  26497.5  26614.3  26727.1    营业利润 -274.8  5557.5  11196.6  16535.9  

  其他 23973.3  23973.3  23973.3  23973.3    营业外净收支 856.0  100.0  100.0  100.0  

资产总计 615907.4  644578.7  674142.5  710884.6    利润总额 581.3  5657.5  11296.6  16635.9  

流动负债 341569.3  374594.0  413049.7  462980.8    所得税费用 101.3  1386.1  2767.7  4075.8  

  短期借款 98746.4  137423.8  167104.8  209463.0    少数股东损益 325.8  2819.2  5629.1  8289.7  

  应付账款 140332.8  144387.8  150379.3  155395.5    归属母公司净利润 154.1  1452.29  2899.84  4270.43  

  其他 102490.1  92782.4  95565.6  98122.4    EBIT 7028.6  11906.5  19390.9  27193.2  

非流动负债 43831.1  44031.1  44231.1  44431.1    EBITDA 78445.1  52554.1  64415.3  76587.5  

  长期借款 4495.5  4495.5  4495.5  4495.5              

  其他 39335.6  39535.6  39735.6  39935.6    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 385400.4  418625.1  457280.7  507411.9    每股收益(元) 0.01  0.07  0.14  0.20  

  少数股东权益 153004.4  149903.3  143711.3  134592.7    每股净资产(元) 3.66  3.59  3.45  3.25  

  归属母公司股东权益 77502.6  76050.3  73150.5  68880.0    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 615907.4  644578.7  674142.5  710884.6    ROIC(%) 1.7% 2.5% 3.8% 5.1% 

            ROE(%) 0.2% 1.9% 4.0% 6.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.4% 23.8% 24.8% 26.1% 

经营活动现金流 79525.0  33481.0  47927.3  49622.2    EBIT Margin(%) 2.6% 4.3% 6.6% 8.8% 

投资活动现金流 -95749.3  -64648.5  -71808.6  -83439.5    销售净利率(%) 0.1% 0.5% 1.0% 1.4% 

筹资活动现金流 17903.3  35772.8  23881.3  33817.3    资产负债率(%) 62.6% 64.9% 67.8% 71.4% 

现金净增加额 1836.2  4605.3  0.0  0.0    收入增长率(%) -1.0% 1.5% 5.6% 5.2% 

企业自由现金流 11935.1  -19644.7  -4949.0  -7438.3    净利润增长率(%) -95.6% 842.6% 99.7% 47.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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