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[Table_Summary] 

事项： 

[Table_Summary] 1、公司周末公告，中国联通发布限制性股票激励计划草案修订稿和首期授予方案草案修订稿。 

2、近日，召开的 2018 年第一次临时股东大会上，一方面大会审议通过了董事会、监事会换届选举的议案，另一

方面董事长王晓初出席传达了对联通 2018 年业务发展的信心。 

评论： 

 拟向 7855人授予不超过 8.48亿股限制性股票，激励范围扩大 

中国联通此次股权激励计划首期拟向 7855 名激励对象授予不超过 84788 万股的限制性股票，约占当前公司股本

总额的 2.8%，其中计划预留 4485.6 万股，占本次授予总量的 5.3%，占当前公司股本总额的 0.1%。本方案需经

公司董事会审议批准、国资委审批、公司股东大会审议批准后，方可实施。 

表 1：联通限制性股权激励从方案到落地 

时间 进展 

2017 年 8 月 21 日  发布限制性股票激励计划（草案）及首期授予方案（草案），披露董事会薪酬与考核委员会决议和监事会意见 

2017 年 12 月 27 日  发布关于首期限制性股票激励计划获国务院国资委批复的公告 

2107 年 12 月底 启动人才遴选计划，将人才评定了 ABCD 级，C 级人才名次靠前持股概率大。C级人才名次偏后进行再次评比。 

2018 年 1 月中旬 中国联通内部分公司员工相继接到员工持股通知并开始内部公示，公示期为 10 天  

2018 年 2 月 11 日  中国联通发布限制性股票激励计划（草案修订稿）、首期授予方案（草案修订稿）及首期授予名单 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师整理 

相比 8 月份发布的草案，此次草案修订稿新增的信息主要有以下几方面：  
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表 2：联通限制性股权激励从方案到落地 

项目 8 月份草案 草案修订稿 

激励对象范围 不超过 7550 人  不超过 7855 人  

首期授予名单 未发布 

公布，包含董秘、财务负责人，其余 7853 名均为公司中层管理人员、

核心管理人才及专业人才。 

首期授予股数 84799 万股（占总股本的 4%） 84799 万股（占总股本的 2.8%） 

计划预留股数 8478 万股（占首次授予总量的 10%） 4485.6 万股（占首次授予总量的 5.3%） 

一致信息 

禁售期为 24 个月，解锁期为禁售期满后的 36 个月； 

授予价格（含预留部分）为 3.79 元 /股； 

授予条件和解锁条件不变 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师整理 

此次限制性股票计划激励对象范围扩大，有望由内而外激发联通员工的积极性，与前期的“瘦身健体”配套实施，有望带

来公司未来业绩的大幅改善。限制性股票解锁条件不变，从主营业务收入、利润总额、净资产收益率三项指标进行要求，

并结合公司业绩和个人业绩两方面进行考核，条件较为严苛，彰显了管理层改革的决心和对未来发展的信心。 

表 3：股权激励解锁的业绩条件 

解锁期 
解锁条件 

主营业务收入 利润总额 净资产收益率 

第一个解锁期 

2018 年度主营业务收入较 2017 年度主营业务收入

基准的增长率不低于 4.4%，较 2017 年度主营业务

收入的增长率不低于同行业企业平均水平 

2018 年度利润总额较 2017 年度利润总额基准

的增长率不低于 65.4%，较 2017 年度利润总额

的增长率不低于同行业企业 75 分位水平 

2018 年度净资产收益率不低于

2.0%。  

第二个解锁期 

2019 年度主营业务收入较 2017 年度主营业务收入

基准的增长率不低于 11.7%，较 2018 年度主营业务

收入的增长率不低于同行业企业平均水平 

2019 年度利润总额较 2017 年度利润总额基准

的增长率不低于 224.8%，较 2018 年度利润总

额的增长率不低于同行业企业 75 分位水平 

2019 年度净资产收益率不低于

3.9% 

第三个解锁期 

2020 年度主营业务收入较  2017 年度主营业务收

入基准的增长率不低于  20.9%，较  2019 年度主营

业务收入的增长率不低于同行业企业平均水平 

2020 年度利润总额较 2017 年度利润总额基

准的增长率不低于 378.2%，较  2019 年度利润

总额的增长率不低于同行业企业 75 分位水平 

2020 年度净资产收益率不低于  

5.4% 

备注 

2017 年度主营业务收入基准为  2017 年度主营业

务收入实际完成数与较  2016 年度主营业务收入增

长  4.5%孰高者 

2017 年度利润总额基准为  2017 年度利润总

额实际完成数与较 2016 年度利润总额增长

47.2 亿元孰高者 

净资产收益率=净利润 /[（期初所有

者权益+期末所有者权益） /2]。计

算 ROE 时，剔除公司重要参股子

公司引资上市等资本运作对公司

所有者权益造成的影响 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 联通股东大会董事长显信心，管理与业务合作向好发展 

中国联通董事长王晓初在今年股东大会中的发言主要涉及瘦身健体的持续推进、与互联网公司的深入合作、与铁塔

公司的协作、固网宽带市场竞争等话题。结合其发言，我们进一步对以上四部分的最新进展进行分析。 

“瘦身健体”超预期，持续推进。自 2017 年 8 月底公布瘦身健体方案，9 月份启动实施，12 月 27 日，中国联通对

外披露了机构精简和干部首聘工作的阶段性数据，这两部分工作均超预期。王晓初称，“瘦身健体整个公司机构减

少了 22%，干部层级压减了 14.3%，基层也进行了实质性改革，划小承包”。根据联通“瘦身健体”成绩单，机构和

人员精简方面，总部和省市分公司均超额完成任务；干部首聘方面，机构精简后联通组织了管理人员首次选聘工作，

截止至 2017 年 12 月底，管理人员平均退出率在 14.3%左右，各级聘任人员签订《业绩任务责任书》，落聘人员参

加下级岗位选聘，易岗易薪。 
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表 4：中国联通“瘦身健体”成绩单（截止至 2017 年 12月 27日） 

类型 变动 幅度 

总部部门 由 27 个减少为 18 个 减少 33.3% 

人员编制 由 1787 人减少为 865 人  减少 51.6% 

本部管理人员职数 减少 342 个 减少 15.5% 

省分公司现有机构数 减少 205 个 减少 20.5% 

全国省级公司管理人员职数 减少 415 个 减少 9.8% 

地市公司机构 减少 2013 个 减少 26.7% 

地市公司班子职数 减少 73 个 减少 4.2% 

总部各部门领导 由四五个调整为正副职两人 党组管理人员每年 1.5%常态化退出比例 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师整理 

加深与互联网公司的合作，或组建合资公司。合作主要聚焦在云服务、大数据、新零售等八个领域。王晓初表示，

中国联通和阿里、腾讯的云对接刚开通，已有四五个大订单。在政府和国企的云服务领域，联通的沃云大有机会。

合作模式中，联通能从 100 元的云服务收入中分得 30 元，未来或组建合资公司进入资本合作层面。 

与铁塔公司协作日趋紧密，新协议符合经济规律。铁塔公司与三家运营商重新签订了商务定价协议，基准价格共享

折扣由两家运营商共享优惠 20%、家共享优惠 30%，调整为两家共享优惠 30%、三家共享优惠 40%，锚定租户额

外享受 5%共享优惠不变。王晓初认为铁塔这么做符合经济规律，但具体对联通带来多少成本降低还未全面评估。

根据我们前期报告匡算结果，各产品的新定价比原价优惠了 10%左右，大幅减小了联通的铁塔使用费，降低成本

端压力，有利于联通毛利率的提升。 

表 5：各共享方对应的产品价格影响 

调整前 折扣 情景 1 情景 2 调整后 折扣 情景 1 情景 2 

存量占比 40%   存量占比 40%   

不共享 0 90% 80% 不共享 0 90% 80% 

两家共享 20% 5% 10% 两家共享 30% 5% 10% 

三家共享 30% 5% 10% 三家共享 40% 5% 10% 

存量综合折扣  2.5% 5.0% 存量综合折扣  3.5% 7.0% 

 折扣 情景 1 情景 2  折扣 情景 1 情景 2 

新建占比 60%   新建占比 60%   

不共享 0 10% 10% 不共享 0 10% 10% 

两家共享 20% 80% 70% 两家共享 30% 80% 70% 

三家共享 30% 10% 20% 三家共享 40% 10% 20% 

新建综合折扣  19.0% 20.0% 新建综合折扣  28.0% 29.0% 

综合折扣  12.4% 14.0% 综合折扣  18.2% 20.2% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师整理（不考虑成本加成率的影响，情景 1，调整前综合折扣为 12.4%，调整后为 18.2%。考虑成本加成率的影响，

优惠力度大约为（1-12.4%） -（1-18.2%）x95.7%=-9.3%。以此类推，情景 2 优惠力度大约为 9.6%。情景 2 相比情景 1 主要变量是共享率的提升，可见，随着未

来三大运营商在铁塔共享率提升，经济效益会越大。） 

2018 年固网宽带市场竞争形势趋缓。截止 2017 年 12 月底，三家基础电信企业的固定互联网宽带接入用户总数达

3.49 亿户，全年净增 5133 万户，平均增速约为 17%。其中，中国电信宽带用户超过 1.53 亿户，其中上市公司全

年净增 1041 万户，同比增长 8.5%，用户总数达到 1.34 亿户。中国移动有线宽带用户全年净增 3506.3 万户，同

比增长 45%，累计达 1.12687 亿户。中国联通固网宽带用户全年净增 130.3 万户，同比增 1.7%，累计达 7653.9

万户。面对中国移动在固网宽带业务的竞争，王晓初表示，中国联通的策略是避其锋芒，不能简单跟进。2018 年

中国移动也面临向用户收费，扩张阻力加大，相对来说整体形势会趋缓。 
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 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，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 0.06/0.08/0.13 元，目前公司股价低于“混改”

增发底价，同时股权激励事项不断推进，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  285942  302345  349125  

应收款项 44955  27339  49571  33380   营业成本 211584  212268  222291  253897  

存货净额 2431  41311  43002  50428   营业税金及附加 1064  915  756  873  

其他流动资产 9329  1694  1791  2068   销售费用 34646  33770  34800  40778  

流动资产合计 82234  105467  127487  118000   管理费用 19874  15981  15265  18267  

固定资产 449900  406837  361994  316570   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  283  

投资性房地产 23973  23973  23973  23973   资产减值及公允价值变动 (4191)  (3346)  (3324)  (3698)  

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

资产总计 615907  595017  571164  515222   营业利润 (275)  9326  11780  20414  

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  12786  13309  15607   利润总额 581  10093  12792  21312  

其他流动负债 102490  26680  27570  32394   所得税费用 101  2523  3198  5328  

流动负债合计 341569  318053  288937  222212   少数股东损益 326  5658  7171  11947  

长期借款及应付债券 40371  40141  40141  40141   归属于母公司净利润 154  1912  2423  4037  

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  361603  332437  265661   净利润 154  1912  2423  4037  

少数股东权益 153004  155255  158107  162859   资产减值准备 87  300  (368)  (477)  

股东权益 77503  78841  80537  83363   折旧摊销 71417  40922  43692  44258  

负债和股东权益总计 615907  595699  571081  511883   公允价值变动损失 4191  3346  3324  3698  

      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)  (216736)  (23025)  15081  

每股收益 0.01 0.06 0.08 0.13  其它 (18508)  1950  3220  5229  

每股红利 0.42 0.02 0.02 0.04  经营活动现金流 50581  (168306)  29266  71826  

每股净资产 3.66 2.61 2.66 2.76  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% 26% 27%  权益性融资 270  0  0  0  

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

EBITDA  Margin  29% 22% 24% 23%  支付股利、利息 (8864)  (574)  (727)  (1211)  

收入增长 -1% 4% 6% 15%  其它融资现金流 25059  179841  (30530)  (73847)  

净利润增长率 -96% 1141% 27% 67%  融资活动现金流 13095  179038  (31256)  (75058)  

资产负债率 87% 87% 86% 84%  现金净变动 3388  10287  (2765)  (4257)  

息率 7.0% 0.5% 0.6% 1.0%  货币资金的期初余额 22007  25395  35000  33000  

P/E 826.8 95.0 75.0 45.0  货币资金的期末余额 25395  35682  32235  28743  

P/B 1.6 2.3 2.3 2.2  企业自由现金流 10637  (159008)  41812  84792  

EV/EBITDA 6.5 8.5 7.1 5.6  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：与铁塔签订补充协议，成本端受益》  ——2018-02-02 

《中国联通-600050-重大事件快评：首期股权激励将落地，内部活力或逐步释放》  ——2018-01-29 

《中国联通-600050-重大事件快评：董事会提前换届，加速与互联网股东合作》  ——2018-01-25 

《中国联通-600050-重大事件快评：从移动用户 DOU 数据看中国联通发展机遇》 ——2018-01-22 

《中国联通-600050-重大事件快评：开支压力短期减小，员工持股促长期发展》  ——2017-12-18  
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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 
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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
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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
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