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事项： 

[Table_Summary] 自“混改”落地后，中国联通边际改善趋势逐步显现： 

（1）收入端，4G用户量持续增长即将赶超电信，多因素持续抬升 ARPU 值； 

（2）成本端：资本开支下降将减轻折旧压力，精简机构取得初步成效； 

（3）改善空间明显，ROE尚有大幅提升潜力，P/S仍具向上空间。 

因此，当前时点，我们认为公司的边际改善将逐步体现到公司股价中，看好公司变革，期待逐步改善。 

评论： 

 收入端：4G用户量持续增长即将赶超电信，多因素持续抬升 ARPU值 

4G 用户持续高增长，累计数量即将超过中国电信。自 5 月份以来中国联通 4G 用户维持高速增长，单月 4G 用户增量

接近 800万户，截至 9月，联通累计 4G用户 1.6亿户，即将超过中国电信（累计 4G用户 1.68亿户）。 

图 1：2015 年 1月到 2017 年 9 月 4G用户数对比（亿户） 

 

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 
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移动出账用户 ARPU 值平稳提升，多重因素将进一步抬高 ARPU 值。2017Q3 移动出账用户 ARPU 达到人民币 48.4

元，较年初已提升 2元。预计 ARPU 值将进一步提升：（1）4G用户 ARPU达人民币 65.6 元（中报披露数据），4G用

户渗透率提升抬高基础 ARPU值；（2）大小王卡、蚂蚁宝卡等创新定向流量优惠套餐，不仅带来用户增量，对 ARPU

值提升也有所裨益，（如：腾讯小王卡轻度使用为 19+30*1=49元/月）；（3）互联网用户带来的增值业务也将进一步抬

高 ARPU值。 

图 2：中国联通移动出账用户 ARPU 值变化 

 

资料来源：c114 、通信之家、公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 成本端：资本开支下降将减轻折旧压力，精简机构取得初步成效 

中国联通自 2016 年落实精准投资，积极推动行业内外合作与资源共享，资本开支下降为人民币 721.1 亿元，2017

年将持续下滑，折旧压力也随之大幅减少。 

图 3：中国联通 2012-2016 资本开支（亿元） 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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另外，中国联通针对机构臃肿、人浮于事的现状，实施“瘦身健体精简机构方案”，于 10 月底前完成机构及相应人

员调整。目前联通总部机构精简已取得初步成效，部门数量从 27 个减少到 20 个；处室数量从 238 个减少到 127 个，

其中净减少 56个，生产分离 55个；人员编制从 1787 人减少到 891人，净减编 347 人，生产分离 549 人。预计在成

本端将有不错的体现。 

 改善空间明显：ROE尚有大幅提升潜力，P/S有望进一步优化 

对比近 5 年三大运营商的净资产收益率，中国移动 ROE 维持在 11%-16%区间内，中国电信 ROE 围绕 6%上下波

动，作为中国联通经营实体的 H 股 ROE 除去年 0.27%外，维持在 5%左右。随着混改推进、业务协同效应进一步

释放、用户数量持续增长，较之中国电信，未来中国联通具备更大经营潜力，ROE 尚有大幅提升的空间。 

图 4：三大运营商 2013-2017H1 ROE对比 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

从 P/S 来看，截至 11 月 14 日，联通 H 股 P/S 为 0.93 倍，移动为 2.14 倍、电信为 0.71 倍。基于前述 ARPU 值

和移动用户数增长预期，未来 P/S 上升空间较为明显。加之我们前期对腾讯云等的调研，预计云业务也可能成为联

通未来业绩增量（去年就有 30%+的增长）。 

表 1：三大运营商 P/S对比（截至 2017 年 11月 14日） 

 中国移动（0941.HK） 中国电信（0728.HK） 中国联通（0762.HK） 

P/S 2.03 0.78 0.93 

总市值（亿港元） 16083.49 3083.52 2849.70 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 业绩有望触底，看好公司变革，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 I2IC 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 0.09/0.12/0.20 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 212701 219916 229331 

存货净额 2431 41414 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 33433 34937 37765 

流动资产合计 82234 105526 126729 109200  管理费用 19874 15388 15560 16468 

固定资产 449900 406837 361896 316867  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)  (3346)  (3424)  (3298)  

长期股权投资 33423 33418 33412 33407  其他收入 (0) 200 500 800 

资产总计 615907 595076 570306 506719  营业利润 (275)  9391 11993 21090 

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 12817 13149 13806  利润总额 581 10158 13005 21988 

其他流动负债 102490 26620 27362 28882  所得税费用 101 2540 3251 5497 

流动负债合计 341569 318025 288569 216899  少数股东损益 326 5695 7290 12326 

长期借款及应付债券 40371 40141 40141 40141  归属于母公司净利润 154 1924 2463 4165 

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 361575 332068 260347  净利润 154 1924 2463 4165 

少数股东权益 153004 155269 158169 163072  资产减值准备 87 300 (369)  (472)  

股东权益 77503 78850 80574 83489  折旧摊销 71417 40922 43692 44258 

负债和股东权益总计 615907 595694 570811 506909  公允价值变动损失 4191 3346 3424 3298 

      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)  (216823)  (22549)  18182 

每股收益 0.01 0.09 0.12 0.20  其它 (18508)  1965 3269 5375 

每股红利 0.42 0.03 0.03 0.06  经营活动现金流 50581 (168366)  29930 74805 

每股净资产 3.66 3.72 3.80 3.94  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% 26% 27% 28%  权益性融资 270 0 0 0 

EBIT Margin  3% 8% 10% 11%  负债净变化 2747 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  29% 22% 24% 25%  支付股利、利息 (8864)  (577)  (739)  (1249)  

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% 1149% 28% 69%  融资活动现金流 13095 179034 (31269)  (75096)  

资产负债率 87% 87% 86% 84%  现金净变动 3388 10224 (2113)  (1316)  

息率 5.3% 0.3% 0.4% 0.8%  货币资金的期初余额 22007 25395 35000 33000 

P/E 1080.0  86.5 67.5 40.0  货币资金的期末余额 25395 35618 32887 31684 

P/B 2.1 2.1 2.1 2.0  企业自由现金流 10637 (159046)  42523 87799 

EV/EBITDA 7.0 8.3 6.8 5.4  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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