
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
信息技术 [Table_StockInfo] 

中国联通（600050） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

通信 

2017 年 12月 08日 

[Table_Title] 

与互联网股东动作频频，取得实质性进展 
  

证券分析师： 程成 0755-22940300 chengcheng@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513040001 

证券分析师： 王齐昊 0755-22940673 wangqh@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517070002 
 

事项： 

[Table_Summary] 中国联通自混改方案落地后，加速与各战略投资者展开合作，短时间内动作频频。我们跟踪中国联通与互联网巨头 BATJ

的合作进展，在创新、云计算和零售体系等方面与战略投资者已取得实质性的进展。 

评论： 

 联通与腾讯：近期联合推卡，长期共建“云、管、端”平台 

在国内各大互联网公司之中，联通首先选择了和腾讯合作，早在 2013 年就合作推出了“微信沃卡”。一方面，联通想借

腾讯的用户优势来增加自己的用户数，以改善自己在三大运营商之中的“弱势”地位；另一方面，腾讯也想得到联通在 IDC、

ICT、终端定制、渠道等方位的全力支持。而双方之间的合作效果也比较显著，2016 年推出的“大小王卡”在半年时间

里就让联通 4G 用户数增加至 2200万。预测双方合作将长久持续下去。 

图 1：联通与腾讯合作大事记 

 

资料来源：C114 通信网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2013 年 8 月，推出 "微信沃卡 "。由广东联通率先与腾讯微信合作，是世界上第一款由运营商深度定制的 OTT合作

产品，标志运营商与 OTT首次跨界合作。 

2016 年 10 月，推出"大小王卡"。该卡是由联通与腾讯合作推出得定制流量卡，由于其套餐资费优惠力度，半年时

间，联通 4G 用户数增加至 2200 万。 
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表 1：联通与腾讯合作推卡汇总 

时间 项目 用户 范围 影响 

2013 年 8 月  
广东联通和微信推出

“微信沃卡 ” 

广东省先行试点，推

广至全国 

1、  主要面向新入网用户，老用户可在指定套餐

基础上叠加九大微信特权 

2、  针对沃派 36 元套餐用户，还可享受除微信

外，内臵腾讯在线游戏、音乐、视频等流量

免费 

世界上第一款由运营商深度

定制的 OTT合作产品，标志

着运营商与 OTT企业首次跨

界合作 

2016 年 10 月  
小王卡（停办）、大王卡、

天王卡 

腾讯与联通 

老用户 

1、  小王卡用户再使用腾讯视频、QQ 音乐免流

量。 

2、  大王卡和天王卡再腾讯系列应用及游戏免流

量 

推出半年会联通增加用户

2000 万  

资料来源：搜狐网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 08 月 08 日, 在深圳成立中国联通电视商务腾讯合作运营中心。该中心是在中国联通混改方案获批后 , 与

互联网公司的首次合作升级，希望通过引入互联网公司丰富的用户资源和渠道产生所谓混改 “化学效应”。 

2017 年 10 月 20 日，与腾讯在云计算、网络服务等领域全面开展深度合作，打造全新的“云、管、端”互联网产业

生态平台。依托各自在通信、云计算、网络安全领域内的丰富资源与能力，激发电信运营商与互联网企业协同效应，

共同推动中国联通混改不断取得实质性进展。合作内容主要聚焦在 “公有云”业务合作，“专有云”和“混合云”业务合

作，网络安全服务业务合作三个方面。 

2017 年 11 月，与腾讯王卡联合推出了业界首个互联网宽带服务“王卡宽带”。主要目的在于抢夺国内固网宽带市

场。一方面，资费模式将更加吸引用户，从而解决实装率与宽带资源利用率的问题，同时  “固定+移动”套餐捆绑销

售模式，将有效增强用户粘性。另一方面，腾讯在用户资源、视频内容、商业模式创新等方面的优势将有利于运营

商在宽带业务方面的发展和创新。 

图 2：联通与腾讯合作推出“王卡宽带” 

 

资料来源：中国联通官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 联通与阿里：在专属卡、网购节、混合云等多方面深入合作 

2016 年末，联通与阿里开启了合作之旅。阿里业务涉及面非常广，支付宝、淘宝、阿里云、阿里钉钉等都是非常核心

的业务，而联通近两年在这些业务方面都与阿里进行了深入的合作，繁多的专属卡，热闹的网购节，先进的混合云等，

都表明了联通与阿里的合作来势之猛，未来双方合作走势很值得期待。 
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表 2：联通与阿里合作大事记 

时间 事件 

2016 年 11 月  
与阿里巴巴集团在杭州签署战略合作框架协议 

与支付宝合作推出 “蚂蚁宝卡 ” 

2017 年 1 月  与阿里云合作推出管理手机号码资源的 “卡号云 ”系统  

2017 年 2 月  与支付宝芝麻信用合作推出 "芝麻冰淇淋套餐 " 

2017 年 3 月  与淘宝合作推出了 "畅淘卡 " 

2017 年 5 月  

联通沃云与阿里云推出混合云解决方案 

联合阿里钉钉推出 “钉钉卡 ”和 “商务银卡、商务金卡、商务钻石卡 ” 

与天猫联动举办 “第五届 5·17 网购节 ” 

2017 年 8 月  在浙江杭州成立中国联通电子商务阿里合作运营中心 

2017 年 10 月  与阿里巴巴集团宣布相互开放云计算资源，在云业务层面开展深度合作 

2017 年 11 月  浙江联通与阿里云推出 “沃云 Powered by  Alibaba cloud”平台正式发布上线 

资料来源：C114 通信网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2016 年 11 月 12 日，与阿里巴巴集团在杭州签署战略合作框架协议。响应国家“互联网+”行动计划和大数据发展，

围绕“相互赋能、共同扩展、联合创新”主题，加快面向移动互联网的供给侧结构性改革。 

2016 年 11 月 24 日，与支付宝合作推出“蚂蚁宝卡”。此次支付宝与中国联通达成的战略合作，希望通过推出手机

号码品牌 “蚂蚁宝卡”，借此打通双方用户体系。 

2017 年 1 月 17 日，与阿里云合作推出管理手机号码资源的“卡号云”系统。首个用云计算技术管理用户 SIM 卡、

手机号信息的系统，意味着云计算技术在电信行业的首次大规模应用。该系统在广西、内蒙古、黑龙江三地试点，

计划半年内推向全国。希望以此为基础，实现公司内部 IT系统打通和向云转型。 

2017 年 2 月，与支付宝芝麻信用合作推出 "芝麻冰淇淋套餐"。该卡面向全国中高端用户，芝麻信用分达到 650 分

以上的用户可享受套餐半价优惠。 

2017 年 3 月，与淘宝合作推出了"畅淘卡"。该卡面向全国手机客户端用户，淘气值大于 400 的用户可免费申请办

卡，能获得购物、看直播全国免流量等优惠。 

表 3：联通与阿里巴巴合作推卡汇总 

时间 项目 用户 范围 

2016 年 1 月  
小宝卡（停办）、 

小宝+卡、大宝卡
 

支付宝客户端限量

发布 

1、  支付宝用户线下买单每笔送 20M流量  

2、  开卡送话费，再送 2GB 流量 

2017 年 2 月  芝麻冰淇淋套餐 中高端用户 
1、  分为 198/月和 398/月两档。芝麻信用 650 分以上可享半价优惠。 

2、  全国流量不限量，超出套餐资费后降低网速 

2017 年 3 月  畅淘卡 
全国淘宝客户端用

户和联通用户 

1、  淘气值大于 400 用户可免费申请办卡 

2、  用户可通过购物、看直播获得全国免费流量，每月限额 2GB 

2017 年 5 月  
钉钉卡和商务银卡、商务金卡、

商务钻石卡 

联通和手机钉钉用

户 

不限公司和地区，全国范围内钉钉用户互相拨打免费、专属流量免费、接听

免费 

资料来源：搜狐网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 5 月，联通沃云与阿里云推出混合云解决方案。通过高速专线互联，使云上的计算资源与企业原有的 IT资

源无缝融合，实现了双方在云资源上的共享共赢，一期试点已选定杭州、上海、深圳三地进行。 

2017 年 5 月 9日，联合阿里钉钉推出“钉钉卡”和“商务银卡、商务金卡、商务钻石卡”。前者意味着运营商网络和

互联网应用的充分融合，基于联通 4G+网络和钉钉平台，帮助中小企业降低成本、提升效率。后者针对手机端用

户，用户可获得全国互拨电话、专属流量和接听免费三项权益。双方将联手进一步为 4300 万中小企业提供完美移

动办公解决方案，开启企业互联网+运营时代。 

  

http://weibo.com/alipay?zw=tech
http://stock.finance.sina.com.cn/usstock/quotes/CHU.html
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图 3：中国联通与阿里巴巴推出“钉钉卡” 

 

资料来源：中国联通官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 5 月，与天猫电商平台联动举办“第五届 5·17 网购节”。中国联通作为最早涉足电子商务的运营商，率先创

造出通信行业“网购节”概念，已连续五年成功举办，在终端、产品、服务等方面突显差异化优势。 

2017 年 08 月 08 日，在浙江杭州成立中国联通电子商务阿里合作运营中心。该中心是在中国联通混改方案获批后 , 

与互联网公司的首次合作升级，希望通过引入互联网公司丰富的用户资源和渠道产生所谓混改 “化学效应”。 

2017 年 10 月 20 日，与阿里巴巴集团宣布相互开放云计算资源，在云业务层面开展深度合作。阿里云将向联通全

面开放公共云服务能力，同时在政务云、行业客户市场等专有云领域进行联合拓展，并继续深化混合云方面的合作。 

2017 年 11 月 8 日，浙江联通与阿里云合作项目“沃云 Powered by Alibaba cloud”平台正式发布上线。平台将以

沃云品牌为客户提供“阿里云+联通”服务，同时结合阿里云技术及浙江联通服务优势，助力浙江企业上云。 

图 4：“沃云 Powered by Alibaba cloud”平台 

 

资料来源：新华网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 联通与京东：即将开始的智慧科技盛宴 

相比如其他几大互联网公司，京东与联通的深入合作相对来说稍微晚了一些，专属卡是在今年五月份才推出。但是，京

东有不同于其他互联网公司的核心竞争力，比如自营物流系统等，将会给这次合作带来更多的可能性。让人眼前一亮的

是 2017 年 11 月份在广州登场的智慧生活体验店，科技的魅力一览无余，很多参观者都感觉非常新鲜，对双方接下来

的发展也是充满期待。 
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图 5：联通与京东合作大事记 

 

资料来源：C114 通信网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 5 月，联手京东推出了专属电话卡 "大小强卡 "。主要针对手机京东 APP 和京东金融 APP 限量发布，可见

混改方案落定之前双方就已经开始合作之旅。 

表 4：联通与京东合作推卡汇总 

时间 项目 用户 范围 

2017 年 5 月  大小强卡 
手机京东 App 和京东金融

App 限量发布 

1、  分为 16/月和 56/月两档套餐，包含全国流量费和通话费 

2、  享有购物赠流量福利 

3、  每位用户限购一张 

资料来源：搜狐网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 5 月，与京东电商平台联动举办“第五届 5·17 网购节”。依托强大的大数据平台，为用户带来了定向商品服

务推荐，突显差异化优势。 

2017 年 7 月，京东集团与四川联通签署战略合作协议。双方明确在四川省内就产品、渠道、物流、生态系统、人

力资源、大数据等方面互为战略合作伙伴。双方基于提升各自用户规模和用户体验，共赢互惠的意愿，在终端产品、

物流合作、线下实体渠道、大数据与物联网、 IDC 及云计算服务等方面展开合作。 

2017 年 11 月 5 日，中国联通与京东集团在广州举行开业启动仪式，双方联袂打造的智慧生活体验店亮相广州。

这是京东参与联通混改的第一个合作项目。京东利用其供应链优势，将联通销售区域打造为品类丰富，兼顾生活产

品品类和运营商业务发展双重功能的综合型门店。 

2017 年 11 月 7 日，京东集团华东数据中心联通 OTN 精品网络新闻发布会在美丽的骆马湖畔、京东集团华东数据

中心举行。这是双方进一步扩大合作领域、深化合作内容、提升合作水平的新起点，也是中国联通宿迁市分公司服

务地方经济社会发展的重要举措，标志着宿迁光纤网络传输能力又上新台阶。 

京东集团华东数据中心联通 OTN 精品网络的正式开通，改变了宿迁地区 IT产业及“互联网＋”产业受限于地区网络

节点及质量的现状，实现了两大集团的强强联合、互利共赢。 

 联通与百度：人工智能为通信行业添砖加瓦 

目前来说，在人工智能方面百度是国内最顶尖的互联网公司。自从百度成立以来，主要赢利点一直是靠搜索业务。经过

10 多年的发展，这个业务已经非常成熟了，成长很稳定，但较难有突破性的发展。到了 2016 年，随着人工智能技术的

突破（深度学习的实用化），百度开始把未来的战略方向转向人工智能。李彦宏多次发言提到未来的风口是人工智能。
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但是，百度现在还不能完全把人工智能技术转化成一种盈利模式，这也是近几年百度渐渐低迷的原因之一。而联通的加

入或许能够实现这一点。通过联通的客户和用户渠道，百度的人工智能技术可以便捷、高效地服务更多的产业和公众。

双方的探索，也将为更多行业与互联网跨界合作提供灵感。 

图 6：联通与百度合作大事记 

 

资料来源：C114 通信网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2016 年 11月，与百度公司在山东青岛签署战略合作协议。协议中表示，双方将充分发挥各自领域的优势资源，以资源

臵换、技术互补、成果共享等方式在移动互联网、人工智能、大数据、通信基础业务等领域开展深度合作，共同打通线

上线下服务，在手机百度、百度糯米、百度地图、度秘等项目进行合作，为百度提供 IDC、ICT、终端定制、渠道等全

方位通信服务及资源支持。 

图 7：中国联通与百度公司签署战略合作协议 

 

资料来源：英盛观察网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 1 月和 4月，和百度合作相继推出了大小神卡和女神卡。联通方面是为了继续加大和互联网公司的合作广

度，实现经营模式的创新转型；百度方面是为了跟上其他互联网公司的脚步，争取在通信行业方面分的一块蛋糕。 

2017 年 8月 3日，联通与百度合作推出"大小圣卡、超圣卡"。除套餐外，用户还可享受手机百度 APP、百度贴吧 APP、

百度网盘等多项客户端免流量优惠活动。 

  

http://www.c114.com.cn/keyword/%B0%D9%B6%C8
http://www.c114.com.cn/keyword/ICT
http://www.c114.com.cn/keyword/%D6%D0%B9%FA%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.com.cn/keyword/%B0%D9%B6%C8
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表 5：联通与百度合作推卡汇总 

时间 项目 用户 范围 

2017 年 1 月  大小神卡
 

百度地图 App 限量发售 
1、  分为 28/月和 198/月两档套餐 

2、  每月用百度地图签到送 500M流量 

2017 年 4 月  女神卡 中高端用户 

1、  月租费 37 元 /月，激活当月免月费 

2、  百度糯米 App 消费一笔送 30MB，每月 450MB 封顶  

3、  用户每天签到送流量，累计 200MB 可兑换 

2017 年 8 月  
大小圣卡、超圣

卡 

百度用户专场限量体验回

馈活动 

1、  分为 9 元、19 元、59 元三档套餐，三卡激活后均首月免费，连赠 6 个月的语音

时长 

2、  手机百度、百度贴吧、百度地图、百度网盘、爱奇艺等 App 专属流量免费（40GB

封顶） 

资料来源：搜狐网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 联通混改之后动作频频 

8 月 17 日，中国联通混改方案出炉，公司子公司联通运营公司 16 日在北京分别与腾讯、百度、阿里巴巴、京东等

合作方以书面方式签署战略合作框架协议。这之后，联通与以上几大互联网公司在云计算、零售体系、物联网、人

工智能等方面都进行了深入的合作。另外，混改之后联通与其他公司的合作也在频频进行，其中在创新业务建设方

面取得了明显的进展。 

11 月 22 日，中国联通与华为联合发布创新研究成果《极致体验视频网建设标准白皮书》，并共同签署《下一代网

络应用场景及解决方案战略合作协议》，基于用户体验和应用场景探索下一代网络规划的创新之路。 

12 月 1 日，有消息人士表示，联通计划在雄安筹建资本投资控股有限公司，总资本将达到 50 亿元。同时 BATJ

都将参与到该项目中来。 

12 月 2 日，中国联通与新华三签署两项战略合作协议。中国联通与新华三将在信息通信基础设施及服务、产品一

体化解决方案、网络重构、行业云解决方案、物联网应用使能平台，以及融资租赁、共建共赢、资源共享等领域建

立战略合作伙伴关系，展开全面、深入的合作。 

我们认为，这次混改是联通给自己打的一剂强心针，是为了改变在三大运营商中处于 “弱势”地位的现状。首先这种

混改是一种尝试创新；其次，联通与其他公司进行的各种合作也能看出对未来发展的布局，主要集中在云计算和人

工智能，而这两方面是未来风口的可能性很高。因此，联通混改对公司带来的基本面的改善值得期待。 

 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、设立投资公司，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，目前接近 “混改”增发底价，维持“买入”评级。 

  

http://www.c114.com.cn/keyword/%D6%D0%B9%FA%C1%AA%CD%A8
http://www.c114.com.cn/keyword/%BB%AA%CE%AA
http://www.c114.com.cn/keyword/%CF%C2%D2%BB%B4%FA%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.com.cn/keyword/%CF%C2%D2%BB%B4%FA%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.com.cn/keyword/%CF%C2%D2%BB%B4%FA%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.com.cn/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.com.cn/keyword/%D6%D0%B9%FA%C1%AA%CD%A8
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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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相关研究报告 
  
《中国联通-600050-重大事件快评：详拆联通 ROE，未来或有较大改善空间》  ——2017-12-04 

《中国联通-600050-重大事件快评：按辔徐行，渐入佳境》  ——2017-11-15 

《中国联通-600050-重大事件快评：“混改”推进，与京东首个合作项目落地》  ——2017-11-08 

《中国联通-600050-2017 年三季报点评：符合预期，4G 用户数有望实现超越》 ——2017-10-30 

《中国联通-600050-重大事件快评：批文落定，“混改”再提速》 ——2017-10-17  
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