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股价走势 

利润同比大幅升高 移动业务发展提速 
  
前三季度业绩提升 经营状况持续向好 

10 月 29 日，中国联通发布三季度业绩报告，营业收入达 2058 亿元，比去
年同期下降 0.66%，主营业务收入 1878.8 亿元，比去年同期上升 4.15%。
2017 年前三季度，公司净利润达到 39.6 亿元，其中归属于母公司的净利
润 13.1 亿元，比去年同期分别上升 168.14%和 168.42%。公司三季度公告
符合市场预期，2I2C、2B2C 等业务发展迅速，取消漫游费、提速降费对业
绩影响正在逐步消化。 

移动业务发展提速 单月净增移动用户数创新高 

中国联通 9 月份业务数据较为亮眼，移动出账用户净增 1304 万户，达到
2.77 亿户，4G 用户净增 5573 万户，达到 1.60 亿户。九月单月移动出账用
户净增和 4G 用户净增同创今年新高，分别达到 382 万户和 756 万户。新
业务部署顺利，与互联网企业合作的化学反应开始显现。 

基本面拐点出现 混改深化助发展 

从前三季度的经营情况看，移动用户流失带来的颓势已经开始扭转，2I2B、
2I2C 等模式有效性得到充分证实。定增筹得资金注入网络建设和新业务布
局，可以进一步提升网络服务质量，并有效减轻下一阶段 4G 加强和 5G 建
设资本开支带来的资金压力，业绩拐点已经出现，预计今年大概率可完成
核心员工持股的业绩要求。 

长期来看，合作伙伴间的协同和经营、效率的改革尚需要时间的积淀，而
IPTV、云计算、物联网、电子商务等方面的合作逻辑清晰，有望率先突破。
混改方案的持续落实将带来企业管理、用户数提升、业务开拓等多方面利
好，并逐步体现在业绩中。 

投资建议 
公司基本面好转，混改引入战略投资者意义较为重大，三季度预告显示改
革成效开始显现。定增资金投入 4G、5G 和创新型业务将促进网络能力的
提升和云计算、IPTV 等业务发展。按照公司在 2017Q4 完成股本扩充测算，
我们预计公司 2017-19 年归母净利润为 18.3 亿元、27.1 亿元和 37.2 亿元；，
EPS 分别为 0.06 元、0.09 元和 0.12 元，对应市盈率分别为 121.3、81.9 和
59.8，给予“持有”评级。 
 
风险提示：定增方案落实进展不及预期，提速降费和取消漫游费影响四季

度业绩。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 277,048.53 274,196.78 275,704.86 280,116.14 291,881.02 

增长率(%) (3.99) (1.03) 0.55 1.60 4.20 

EBITDA(百万元) 84,501.08 74,996.81 51,950.66 52,843.03 54,189.15 

净利润(百万元) 3,471.59 154.07 1,832.49 2,713.00 3,719.37 

增长率(%) (12.81) (95.56) 1,089.35 48.05 37.09 

EPS(元/股) 0.16 0.01 0.06 0.09 0.12 

市盈率(P/E) 44.88 1,011.17 121.27 81.91 59.75 

市净率(P/B) 1.98 2.01 2.46 2.40 2.32 

市销率(P/S) 0.56 0.57 0.81 0.79 0.76 

EV/EBITDA 4.15 5.30 7.85 6.37 5.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-1%

10%

21%

32%

43%

54%

65%

76%

2016-10 2017-02 2017-06

中国联通 通信运营 
沪深300 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

1. 移动业务助力前三季度利润同比高增长 

2017 年前三季度，移动业务为净利润大幅增长提供最强动力。公司移动出账用户净增 1304 

万户，达到 2.77 亿户，移动出账用户 ARPU 为人民币 48.4 元，比 2016 年全年平均的人
民币 46.4 元有较为明显的提升；其中 4G 用户净增 5573 万户，达到 1.60 亿户，4G 用
户 ARPU 为人民币 65.6 元；移动主营业务收入达到人民币 1170.38 亿元，同比增长 6.7%，
增幅较今年上半年的 5.2%持续提升。 

固网用户增速平稳，达到 7741 万户，比去年底净增 217 万户，但受“提速降费”政策和
竞争加剧等因素影响，固网宽带接入 ARPU 比去年同期有所下降，冲抵了用户增长带来的
红利，固网主营业务收入为人民币 696.18 亿元，与去年同期基本持平。 

前三季度毛利率达到 25.7%，较去年同期 23.7%有所增长；费用方面，公司全面推广的 2I2C、
2B2C 等创新业务模式初见成效，低增量成本促进业务规模益发展的思路得以落实，报告
期内销售费用为 244 亿元，同比下降 4.1%；由于用户数和单位流量提高导致的铁塔相关费
用增长，报告期内网络运行及支撑成本同比上升 3.2%；由于公司用工和分配制度改革以及
加大一线员工薪酬，人工成本同比上升 13.1%；由于取消终端补贴等因素，报告期内销售
通信产品成本比去年同期大幅下 36.0%；受带息债务和利率影响，报告期内财务费用同比
上升 16.3%。 

公司经营效率持续提升，报告期内 EBITDA 为 656.86 亿元，同比上升 6.0%，增幅较今年
上半年的 5.5%持续提升，EBITDA 占主营业务收入比为 35.0%。 

投资收益方面，由于占中国铁塔股份有限公司和招联消费金融有限公司股份按照权益法核
算，本季度投资收益为 13.15 亿元，较去年同期增长 449%。 

2. 与参与混改企业合作的新业务值得期待 

在过去的一年中，公司已经从和 BATJ 的深度合作中体验了互联网带来的红利，在磨合中
积累了与其他行业领军企业合作的经验。从公司引入战略投资者的分布来看，我们认为除
了传统的电信运营之外，还有以下几个分布： 

IPTV：联通公告 2017 年中报 IPTV 用户数约 1600 万，这个数据在运营商中是比较领先的。
实际上中国联通从集团层面就非常重视 IPTV 的发展，由于固网带宽比较优质，再加上与移
动套餐进行绑定的 Wo 家庭推广，渗透率还有很大的提升空间（1600 万/7800 万）。联通
的 IPTV 内容一直是个问题，百度和腾讯的视频内容对联通的 IPTV 会有很大的帮助。而网
宿的 CDN 也是视频内容服务 QoS 保障的重要手段。另外，未来 VR/AR 电影和游戏主要的
应用场景还是基于家庭和电视，所以 IPTV 的布局显得尤为重要。 

电子商务/支付：京东、阿里、苏宁云商，三家云商都聚齐了，自然是要面向电子商务。基
于 VR 的体验型购物主要场景是基于家庭的，这是一个关键的合作点。另外支付业务也是
双方合作的重要组成部分。 

云计算：阿里和百度的数据中心管理能力都很强，基于 PaaS 的平台服务和 SaaS 定制服务
能力也很强，用友的自研云操作系统和中间件在国内较为领先，这些软件和管理能力可以
补强联通的弱点，而联通的高规格数据中心和带宽资源对上述企业也很有吸引力。 

物联网：宜通世纪和中国联通在 CMP 平台上已经有非常好的合作基础，这次合作即确保
了 CMP 平台的稳定，也预示未来在 AEP 平台上的合作空间。 

3. 短期关注基本面改善 长期关注混改效力显现 

短期来看，互联网卡业务对提升用户数的效果明显，定增筹得资金可以补充经营性现金流，
减轻资金压力，业绩拐点已经出现，预计今年大概率可完成核心员工持股的业绩要求。长
期来看，合作伙伴间的协同和经营、效率的改革需要时间的积淀，而 IPTV、云计算、物联
网、电子商务等业务逻辑较为清晰，有望率先兑现业绩。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 22,006.87 25,394.66 22,056.39 77,422.13 134,690.92 
 

营业收入 277,048.53 274,196.78 275,704.86 280,116.14 291,881.02 

应收账款 26,431.86 44,901.79 8,384.35 34,522.86 10,186.46 
 

营业成本 207,704.32 211,584.01 209,811.40 213,028.33 221,742.01 

预付账款 3,823.40 3,990.77 4,091.58 3,973.29 4,402.05 
 

营业税金及附加 884.72 1,064.09 3,308.46 3,641.51 3,998.77 

存货 3,945.88 2,431.26 5,947.54 1,874.35 6,838.22 
 

营业费用 31,965.06 34,646.23 30,713.52 31,709.15 33,303.62 

其他 3,549.75 5,515.40 3,464.82 4,173.45 4,393.75 
 

管理费用 19,839.82 19,873.90 20,126.46 20,448.48 21,307.31 

流动资产合计 59,757.74 82,233.89 43,944.68 121,966.08 160,511.40 
 

财务费用 6,493.42 3,854.99 2,561.95 (1,458.20) (5,194.10) 

长期股权投资 32,974.70 33,423.31 33,423.31 33,423.31 33,423.31 
 

资产减值损失 4,089.79 4,177.14 4,096.90 4,121.28 4,131.77 

固定资产 355,650.99 371,099.78 363,924.39 342,267.51 311,907.73 
 

公允价值变动收益 45.15 (14.22) (42.62) 22.63 (0.88) 

在建工程 96,499.65 78,142.88 46,921.73 28,201.04 16,950.62 
 

投资净收益 (405.33) 743.03 1,331.00 743.00 743.00 

无形资产 26,982.88 26,376.75 22,082.11 17,787.48 13,492.84 
 

其他 720.36 (1,457.62) (2,576.76) (1,531.26) (1,484.24) 

其他 43,453.43 24,630.75 22,982.54 18,653.58 15,329.40 
 

营业利润 5,711.21 (274.77) 6,374.56 9,391.23 13,333.75 

非流动资产合计 555,561.64 533,673.47 489,334.08 440,332.91 391,103.90 
 

营业外收入 10,895.04 2,706.50 2,800.00 3,700.00 3,700.00 

资产总计 615,319.38 615,907.35 533,278.77 562,299.00 551,615.30 
 

营业外支出 2,739.52 1,850.48 1,800.00 2,130.00 1,926.83 

短期借款 85,196.20 76,993.73 29,014.72 0.00 0.00 
 

利润总额 13,866.73 581.26 7,374.56 10,961.23 15,106.92 

应付账款 171,565.60 152,110.61 131,557.45 172,687.82 145,880.24 
 

所得税 3,432.33 101.34 1,801.61 2,677.83 3,690.62 

其他 81,436.69 112,464.98 90,640.47 96,524.03 102,828.53 
 

净利润 10,434.39 479.92 5,572.96 8,283.40 11,416.30 

流动负债合计 338,198.49 341,569.32 251,212.64 269,211.85 248,708.77 
 

少数股东损益 6,962.80 325.84 3,740.47 5,570.40 7,696.93 

长期借款 1,748.36 4,495.46 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 3,471.59 154.07 1,832.49 2,713.00 3,719.37 

应付债券 38,928.29 35,875.43 32,754.54 35,852.75 34,827.57 
 

每股收益（元） 0.16 0.01 0.06 0.09 0.12 

其他 2,397.87 3,460.18 2,536.99 2,798.35 2,931.84 
       

非流动负债合计 43,074.52 43,831.06 35,291.53 38,651.10 37,759.41 
       

负债合计 381,273.01 385,400.38 286,504.17 307,862.95 286,468.18 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 155,364.20 153,004.36 156,557.81 162,035.37 169,561.26 
 

成长能力 
     

股本 21,196.60 21,196.60 30,233.60 30,233.60 30,233.60 
 

营业收入 -3.99% -1.03% 0.55% 1.60% 4.20% 

资本公积 27,811.53 27,811.53 27,811.53 27,811.53 27,811.53 
 

营业利润 -64.07% -104.81% -2420.00% 47.32% 41.98% 

留存收益 59,652.97 58,582.88 59,983.19 62,167.08 65,352.26 
 

归属于母公司净利润 -12.81% -95.56% 1089.35% 48.05% 37.09% 

其他 (29,978.92) (30,088.40) (27,811.53) (27,811.53) (27,811.53) 
 

获利能力      

股东权益合计 234,046.38 230,506.97 246,774.60 254,436.05 265,147.12 
 

毛利率 25.03% 22.83% 23.90% 23.95% 24.03% 

负债和股东权益总

计 

615,319.38 615,907.35 533,278.77 562,299.00 551,615.30 
 

净利率 1.25% 0.06% 0.66% 0.97% 1.27% 

       
ROE 4.41% 0.20% 2.03% 2.94% 3.89% 

       
ROIC 2.98% 0.99% 2.11% 2.17% 2.98% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 10,434.39 479.92 1,832.49 2,713.00 3,719.37 
 

资产负债率 61.96% 62.57% 53.73% 54.75% 51.93% 

折旧摊销 78,854.96 78,549.56 43,014.15 44,909.99 46,049.50 
 

净负债率 69.57% 100.01% 89.51% 74.94% 68.79% 

财务费用 6,521.44 4,021.59 2,561.95 (1,458.20) (5,194.10) 
 

流动比率 0.18 0.24 0.17 0.45 0.65 

投资损失 405.33 (743.03) (1,331.00) (743.00) (743.00) 
 

速动比率 0.17 0.23 0.15 0.45 0.62 

营运资金变动 (11,997.83) 24,102.91 2,749.07 28,608.10 (1,532.72) 
 

营运能力      

其它 5,014.97 (26,885.92) 3,697.85 5,593.03 7,696.05 
 

应收账款周转率 11.58 7.69 10.35 13.06 13.06 

经营活动现金流 89,233.27 79,525.03 52,524.51 79,622.93 49,995.10 
 

存货周转率 66.56 85.99 65.81 71.62 67.00 

资本支出 119,651.40 66,950.53 983.19 (181.36) (83.49) 
 

总资产周转率 0.48 0.45 0.48 0.51 0.52 

长期投资 29,918.16 448.61 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (240,922.76) (163,148.49) 373.05 799.09 778.26 
 

每股收益 0.16 0.01 0.06 0.09 0.12 

投资活动现金流 (91,353.20) (95,749.34) 1,356.24 617.74 694.76 
 

每股经营现金流 4.21 3.75 2.48 3.76 2.36 

债权融资 128,728.81 139,117.33 73,765.58 48,054.42 50,144.48 
 

每股净资产 3.71 3.66 2.98 3.06 3.16 

股权融资 (7,190.56) (3,962.20) 8,754.18 1,460.46 5,196.36 
 

估值比率      

其他 (123,030.66) (117,251.80) (139,738.79) (74,389.80) (48,761.91) 
 

市盈率 44.88 1,011.17 121.27 81.91 59.75 

筹资活动现金流 (1,492.41) 17,903.33 (57,219.02) (24,874.92) 6,578.93 
 

市净率 1.98 2.01 2.46 2.40 2.32 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 4.15 5.30 7.85 6.37 5.39 

现金净增加额 (3,612.35) 1,679.02 (3,338.28) 55,365.74 57,268.79 
 

EV/EBIT 28.72 111.05 45.63 42.40 35.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 

  



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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