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[Table_Main] 
用户发展获得开门红，4G 渗透率持续提升 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 274,197 278,391 293,905 309,088 

同比（%） -1.0% 1.5% 5.6% 5.2% 

净利润（百万元） 154.07 1760.87 3488.36 5991.11 

同比（%） -95.6% 1042.9% 98.1% 71.7% 

毛利率（%） 22.8% 24.7% 24.7% 26.3% 

ROE（%） 0.2% 1.3% 2.4% 4.0% 

每股收益（元） 0.01 0.06 0.12 0.20 

P/E 859.84 107.31 54.17 31.54 

P/B 1.71  1.35  1.32  1.28  
 

投资要点 

 事件：中国联通公布 2018 年 1 月运营数据，移动出账用户净增和 4G 用

户净增分别达到 287.2 万户和 641.5 万户，宽带用户净增 50.1 万户。 中

国移动同日公布 1 月运营数据，移动用户净增长 384.3 万户，4G 用户

净增长 524.2 万户，宽带用户净增 407.6 万户。 

 积极市场策略延续，移动用户发展保持高速：中国联通的移动业务在

2017Q3 以来发展迅速，下半年用户发展速度明显加快，主要得益于

公司积极市场策略的延续。1、公司持续重视 2I2C 和 2B2C 在线销售，

积极开拓新渠道用户；2、公司最先引入并坚持推广不限流量套餐，

凝聚高端用户；3、公司 4G 套餐资费持续优惠并力推智慧沃家融合套

餐，保护存量宽带用户的同时也积极提升 4G 用户渗透率。2018 年 1

月，中国联通用户发展情况良好：1、移动出账用户净增 287.2 万户，

相比于 2017 年平均 169.5 万月新增用户仍处于快速增长期。2、4G 净

增长环比提升 44.5%，净增长数领先移动，联通 4G 持续追赶，4G 渗

透率突破 63.1%，在三家中 4G 渗透率提升保持最快。 

 宽带业务保持战略防御，保存量用户存量收入获得成效：联通 1 月宽带

用户恢复正增长，单月用户增长规模达到 2017 年全年 38%，扭转了

移动大规模进攻宽带市场给联通用户发展带来的负面影响。联通一方

面通过有限幅度降价维系用户，一方面通过固移融合套餐拓展新用

户，在宽带市场保持战略防御，有利于稳定宽带业务收入水平。 

 铁塔让利，业绩有望提升： 近期公司与中国铁塔签订《<商务定价协议>

补充协议》，明确多项租赁费用优惠政策，给公司带来积极影响。1、

预计 2018 年联通铁塔租赁费用将减少 10-20 亿，将使得公司业绩得到

显著提振。2、共享折扣提升，有利于促进联通持续节约运营费用。3、

在铁塔租赁费用下降情况下，联通能够把更多资金用于网络设备，缩

小与领先者的网络差距，提升业务竞争力。 

 盈利预测与投资评级：1、公司混改带来的效率提升、成本优化以及更

多创新业务合作。2、公司保持积极的市场策略，用户增长恢复动能，

4G 业务保持追赶。3、铁塔 2018 年起向联通提供优惠租赁服务价格，

短期内有利于费用减少和业绩提升，中长期有利于网络建设、缩小差

距。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.06 元、0.12 元、0.20 元，

对应 PE 107/54/32 X，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，ARPU 值持续下滑风险。 

 
 
 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.25 

一年最低/最高价 5.89/9.29 

市净率（倍）                 1.35 

流通 A 股市值（百

万元）      

132481 

基础数据  

每股净资产（元）                4.65 

资产负债率（%）                54.3 

总股本（百万股）              30234 

流通 A 股（百万股）            21197 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中国联通：非公开发行顺利

完成，核心业务增长动能复

苏 -20171107 

2． 中国联通：用户增长加速，

混 改 红 利 逐 步 兑 现 

-20171023 

3． 中报业绩靓丽，混改方案尘

埃落定 -20170821 

4． 中国联通：一季度业绩大超

预期，混改持续推进值得关

注 -20170423 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 

中国联通三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 82233.9  119842.7  143288.1  155274.8    营业收入 274196.8  278390.9  293904.9  309088.3  

  现金 25394.7  69326.2  89956.1  99283.4    营业成本 211584.0  209671.2  221394.8  227861.2  

  应收款项 44955.5  38135.7  40260.9  42340.9    营业税金及附加 1064.1  1392.0  1469.5  1545.4  

  存货 2431.3  4021.1  4245.9  4369.9    营业费用 34646.2  33406.9  34093.0  33999.7  

  其他 9452.5  8359.7  8825.1  9280.6    管理费用 19873.9  20879.3  20867.2  21636.2  

非流动资产 533673.5  524620.5  523384.5  531496.1    财务费用 3855.0  4199.8  3062.6  3317.9  

  长期股权投资 33423.3  33423.3  33423.3  33423.3    投资净收益 743.0  300.0  250.0  250.0  

  固定资产 449900.1  442484.8  442722.7  452160.8    其他 -4191.4  -3500.0  -3600.0  -3700.0  

  无形资产 26376.7  24739.1  23265.2  21938.6    营业利润 -274.8  5641.7  9667.7  17277.8  

  其他 23973.3  23973.3  23973.3  23973.3    营业外净收支 856.0  850.0  800.0  700.0  

资产总计 615907.4  644463.2  666672.6  686770.9    利润总额 581.3  6491.7  10467.7  17977.8  

流动负债 341569.3  305995.5  323364.6  335293.3    所得税费用 101.3  1460.6  2355.2  4045.0  

  短期借款 98746.4  70000.0  75000.0  80000.0    少数股东损益 325.8  3270.2  4624.1  7941.7  

  应付账款 140332.8  143610.4  151640.3  156069.3    归属母公司净利润 154.1  1760.87  3488.36  5991.11  

  其他 102490.1  92385.1  96724.3  99224.0    EBIT 7028.6  13041.5  16080.3  24045.7  

非流动负债 43831.1  44031.1  44231.1  44431.1    EBITDA 78445.1  83691.2  83875.2  92693.3  

  长期借款 4495.5  4495.5  4495.5  4495.5              

  其他 39335.6  39535.6  39735.6  39935.6    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 385400.4  350026.6  367595.6  379724.4    每股收益(元) 0.01  0.06  0.12  0.20  

  少数股东权益 153004.4  153985.4  155835.1  159011.7    每股净资产(元) 3.66  4.65  4.74  4.90  

  归属母公司股东权益 77502.6  140451.3  143241.9  148034.8    发行在外股份(百万股） 21196.6  30234.0  30234.0  30234.0  

负债和股东权益总计 615907.4  644463.2  666672.6  686770.9    ROIC(%) 1.7% 2.9% 3.5% 5.4% 

            ROE(%) 0.2% 1.3% 2.4% 4.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.8% 24.7% 24.7% 26.3% 

经营活动现金流 79525.0  76138.6  86549.0  86059.5    EBIT Margin(%) 2.6% 4.7% 5.5% 7.8% 

投资活动现金流 -95749.3  -64648.5  -70221.4  -80534.0    销售净利率(%) 0.1% 0.6% 1.2% 1.9% 

筹资活动现金流 17903.3  32441.3  4302.3  3801.8    资产负债率(%) 62.6% 54.3% 55.1% 55.3% 

现金净增加额 1836.2  43931.5  20629.9  9327.3    收入增长率(%) -1.0% 1.5% 5.6% 5.2% 

企业自由现金流 11935.1  16240.1  20851.8  12293.2    净利润增长率(%) -95.6% 1042.9% 98.1% 71.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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