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事项： 

[Table_Summary] 1、 目前，联通正处于边际改善状态，本文着重研究三大运营商开支的趋势和差异，分析联通资本开支趋势（短期压力

减小），创新业务持续拓展，进一步强化了公司经营业绩改善的逻辑。 

2、 近日有媒体消息称：中国联通首批员工持股细则近日制定完毕，首次授股为 84788 万股，涉及人数 7550 人，约占

全集团合同制总人数的 3%。我们认为该动作有望改善公司经营活力，促进公司长期发展。 

3、 12 月 15 日,阿里巴巴与中国联通共同打造的“中国联通智慧生活体验店”在上海开业。此前与京东也有类似落地。 

评论： 

 三大运营商资本开支持续下滑，成本端压力减小，养精蓄锐筹备 5G 

运营商的资本支出情况往往是设备与技术更新换代、相关基础设施建设等经营活动效率与进度的重要参考指标。但同时，

往往也对运营商自身业绩有着长短期不同的影响。 

图 1：三大运营商近年资本支出合计情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

从三大运营商的整体情况来看，2012-2015 年，三大运营商资本支出平稳上升，其增速水平也保持在一个相对较高的水

平。由于过去 3 年中国运营商大力发展 4G 连续性覆盖，使得近年来资本支出保持较高水平。随着 4G 建设在 2016 年

步入后期，三大运营商的资本支出骤然下降，呈现近年来第一个负增长数据。2017 年资本开支计划合计数为 3100 亿
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元，同比下降 13%。2016 开始，运营商资本开支收入比开始下降，运营商利润进入改善周期。随着 4G 无线网络连续

性覆盖问题得到解决，未来网络投资重点主要向网络优化转换。全球运营商预期 5G 在 2020 年开始大规模商用，那么

资本开支在 2018 年仍然具备很大不确定性（但几乎无大幅下降可能）。我们认为，2017-2018 年可能成为运营商 4G 投

资快速回收期，未来应关注资本支出的结构以及边际改善带来的机会，同时进一步展望 5G 投资周期带来的行业新一轮

增长机会。 

图 2：三大运营商近年业绩变动情况（亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

分运营商来看，中国移动资本开支在 2014 年达到高峰，之后持续下滑。而电信、联通是在 2015 年资本开支仍处在上

升状态，是因为两者的 4G 投资比中国移动晚了一年，移动从 2014 年开始大规模建设 4G，联通、电信 2015 年最大规

模投入建设，所以 2014-2016 年均处于 4G 建设高峰期。在 2016 年，中国移动、中国联通、中国电信的资本支出分别

占总体水平的 53%、20%、27%；在 2017 年，资本支出占比比例分别为 57%、29%和 15%。从 2017 年全年的资本

开支计划来看，中国移动、中国电信和中国联通同比分别下降了 6%、8%和 38%，联通资本开支下降幅度最大。 

图 3：三大运营商近几年资本开支金额对比（亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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从三大运营商 2017 上半年资本开支情况来看，中国移动资本支出远超中国联通和中国电信之和，同比增长 2.7%，主

要由于中国移动持续推进 4G 网络优化，适度加大有线宽大等领域投入。中国联通 2017 年上半年资本开支同比大幅下

降 49.5%，为人民币 91.4 亿元，根据中国联通董事长王晓初表示，大幅下降主要因为前两年投资较大，加上部分项目

于今年上半年竣工，但资产转固仍需一段时间，所以下半年转固的资产会较多，但从 2017 年全年来看，实际资本支出

与原计划相差不大，基本维持 450 亿的水平。而中国电信的资本开支较去年无明显变化。 

图 4：三大运营商 2017 上半年资本支出情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 三大运营商资本开支结构不一，关注结构性投资机会及边际性改善带来机会 

按投资结构来看，在 2017 年运营商资本开支计划中，有线及无线业务均下滑 20%，物联网、IDC、CDN、大数据平台

等新业务投资同比增长 27%（但到后面实际投资时，发生了微妙的变化，比如中移动在光纤光缆中的采购超市场预期）。 

从中国联通的历年资本开支投向来看，公司资本支出主要分为移动网络、宽带及数据业务、基础设施及传送网建设以及

其它业务四个方面。其中主要支出为移动网络项目，并且，该项业务在 2013-2015 年的支出水平逐渐增加，于 2016 年

迅速下跌。2016 年，联通基础设施及传送网建设部分资本开支首次超过宽带及数据业务资本开支。 

图 5：中国联通近年资本支出项目情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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从 3G 到 4G，我国运营商只用了 5 年时间。而从 4G 到 5G，留给三大运营商的时间也只有 5-6 年（可能将非独立组网

的建设同时算在 4G 和 5G 周期之内）。相比之下，欧美运营商从 2G-4G 中技术升级换代间隔基本为 9-10 年，我国运

营商的投资回报窗口期也被大幅缩短。4G 投资高峰已过，三大运营商均开始缩减资本开支。2015 年，大量 4G 建设拉

动了运营商的资本开支。2016 年，中国联通建设 31 万个 4G 基站，大量的 4G 基站迅速消耗着运营商的现金流，联通

急需削减开支。2015 年，中国联通现金流-446.5 亿元，没有足够的现金支撑 4G 建设。2016 年，中国联通一举削减

589 亿元。我们认为，联通资本开支的下降有助于缓解折旧费用带来的压力，降低公司经营风险，从而减少经营风险。

通过与互联网巨头的进一步合作，公司的经营效率有望进一步提高。 

从中国移动的历年资本开支投向来看，中国移动 2016 年资本支出具体项目数据未披露，从其以往披露的具体项目数据

来看，公司资本支出主要包括移动通信网、传输网、业务网、支撑网、基础设施及其他业务五个方面。根据披露数据表

明，公司对于 2016 年资本开支的计划为 1862 亿元，与实际数 1873 亿元并无二致，根据计划 2016 年资本开支中 4G

网络 757 亿元、有线宽带 112 亿元，不含接入的传输网 390 亿元。相比 2015 年 4G 网络资本开支为 791 亿元，出现

下降。但由于 2015-2016 两年移动加大在固网方面的投入，对联通和电信紧追猛赶，因此整体资本开支下降幅度较小。 

图 6：中国移动近年资本支出项目情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

中国移动今年 10 月份披露的数据显示：10 月份中国移动宽带用户数为 1.06996 亿户，而同期的中国电信固网宽带用户

数是 1.3214 亿户，二者差距在不断缩小。中国移动大举从移动业务向固网业务的延伸，可能由于存量市场在不断缩小，

而采取进一步扩大布局争夺用户的举措，而且 2016 年，工信部将宽带接入网业务试点城市已扩大到 61 个并向 148 家

民营企业发放了试点批文。目前，固网业务触及天花板，联通在固网的资本开支有望进一步缩减，将大幅改善公司的现

金流，为迎接 5G 储蓄资本。 

 新零售战略合作落地，联通创新业务持续拓展 

近期，中国联通与阿里巴巴联合打造的“中国联通智慧生活体验店”在上海正式开业。用户可以在店内体验到包括 AR 购

物、云货架、天猫精灵等在内的新零售领域最新技术产品。 
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图 7：联通与阿里共建线下智慧体验店 

 

资料来源：腾讯科技网、国信证券经济研究所分析师整理 

“中国联通智慧生活体验店”在品牌体系、营销渠道和场景服务上都具备创新性的突破，有助于将线下用户行为和线上

多维度数据进行匹配，实现线上线下同款、同价、同库存，为客户带来更优质的体验。此外，基于增强现实技术 AR

扫货购的体验场景，“互动云货架”可使用户扫描实物商品获得线上评价、商品详情并在线购买，极大地提高了用户与

商品的实时交互性。 

中国联通与阿里巴巴的战略合作落地并不是一蹴而就，而是长期的筹备与磨合的结晶。从去年 11 月开始签署战略合

作框架协议，支付宝与联通达成战略合作，再到今年 10 月联通与阿里巴巴集团宣布相互开放云计算资源，至今为止，

两者已经在基础通信服务、移动互联网及产业互联网、专有云（如政务云、行业客户市场）等领域展开了深入合作。 

我们认为，此次“中国联通智慧生活体验店”的开业只是中国联通与各大互联网巨头深入合作的一个缩影，未来将会有

更多创新业务模式推出。三大运营商的竞争模式不再是以前在传统业务上的硬碰硬较量，将进一步打开想象空间，线

上与线下结合，场景化与数字化融于一体，互联网内容运营商与移动通信运营商有望碰撞出新的火花，联通混改带来

的公司基本面变化依然值得期待。 

 业绩触底并持续改善，员工持股推进，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，目前已到 “混改”增发底价，同时员工持股事项不断推进，维持公司“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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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 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


