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[Table_Main] 
大额光改相关资产报废计提拉低全年业绩，

未来三年业绩高增长依然可期 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 274,197 278,391 291,905 310,988 

同比（%） -1.0% 1.5% 4.9% 6.5% 

净利润（百万元） 154.07 431.73 3014.78 5870.04 

同比（%） -95.6% 180.2% 598.3% 94.7% 

毛利率（%） 22.8% 24.7% 24.5% 26.1% 

ROE（%） 0.2% 0.3% 2.1% 4.0% 

每股收益（元） 0.01 0.01 0.10 0.19 

P/E 880.47 448.19 64.18 32.96 

P/B 1.75  1.39  1.36  1.32  
 

投资要点 

 事件：中国联通公布 2017 年业绩预计说明，2017 年度公司利润总额预

计约 23.8 亿元人民币，同比增长约 309.7%；归属于上市公司股东的

净利润预计约 4.3 亿元人民币，同比增长约 177.6%。 

 大额光改相关资产报废计提拉低全年业绩，现金流并未受损：联通 2017

年发生税前非经常性损失预计约 24.0 亿元人民币左右，同比增加 32.6

亿，是影响 2017 年利润水平的重要原因。我们认为不必过度解读负

面影响：1、该资产报废损失不会对本公司的现金流产生任何影响；2、

公司扣非归母净利润 9.9 亿，展现公司盈利能力大幅改善；3、在提速

降费持续推动和宽带市场竞争加剧背景下，公司坚持推动光改工程，

持续提升公司长期网络质量竞争力以及维护宽带存量用户。 

 股权激励解锁的利润总额基数依然保持高位，未来三年业绩高增长可

期：公司股权激励解锁条件要求，2018-2020 年利润总额相比于 2017

年利润总额基数增长率不低于 65.4%、224.8%、378.2%，同时解锁条

件还规定 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。因此，2017 年度利润总

额基准应为 2016 年度利润总额加 47.2 亿（约为 53 亿元），并不受 4

季度 2017 年利润总额下滑影响。未来三年公司股权激励解锁条件依

然要求公司业绩保持高速增长，无需过度担忧。 

 积极市场策略延续+铁塔让利，业绩有望提升：中国联通的移动业务发

展迅速，提升收入水平，主要得益于公司积极市场策略的延续。一方

面公司继续力推 2I2C和 2B2C，积极开拓新渠道用户并降低获客成本；

另一方面，公司坚持推广不限流量套餐、智慧沃家融合套餐，继续凝

聚存量用户。此外，铁塔新定价协议与 2018 年正式施行，预计 2018

年联通铁塔租赁费用将减少 10-20 亿，使得公司业绩得到显著提振。 

 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 0.01 元、0.10 元、0.19 元，

对应 PE 448/64/33 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）                6.40 

一年最低/最高价 5.89/9.29 

市净率（倍）                 1.39 

流通 A 股市值（百

万元）      

135661 

基础数据  

每股净资产（元）                4.61 

资产负债率（%）                54.5 

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：用户发展获得开

门红，4G 渗透率持续提升 

-20180223 

2． 中国联通：非公开发行顺利

完成，核心业务增长动能复

苏 -20171107 

3． 中国联通：用户增长加速，

混 改 红 利 逐 步 兑 现 

-20171023 

4． 中报业绩靓丽，混改方案尘

埃落定 -20170821 
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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  121646.2  143310.1  158349.6    营业收入 274196.8  278390.9  291904.8  310988.3  

  现金 25394.7  71129.6  90330.5  102003.8    营业成本 211584.0  209671.2  220432.4  229796.3  

  应收款项 44955.5  38135.7  39987.0  42601.1    营业税金及附加 1064.1  1392.0  1459.5  1554.9  

  存货 2431.3  4021.1  4227.5  4407.1    营业费用 34646.2  33963.7  33861.0  34208.7  

  其他 9452.5  8359.7  8765.1  9337.6    管理费用 19873.9  21436.1  21309.1  21769.2  

非流动资产 533673.5  521403.0  520006.1  527948.8    财务费用 3855.0  4186.3  3046.3  3294.7  

  长期股权投资 33423.3  33423.3  33423.3  33423.3    投资净收益 743.0  200.0  250.0  250.0  

  固定资产 449900.1  439267.3  439344.4  448613.5    其他 -4191.4  -6750.0  -3600.0  -3700.0  

  无形资产 26376.7  24739.1  23265.2  21938.6    营业利润 -274.8  1191.6  8446.6  16914.5  

  其他 23973.3  23973.3  23973.3  23973.3    营业外净收支 856.0  400.0  600.0  700.0  

资产总计 615907.4  643049.2  663316.2  686298.4    利润总额 581.3  1591.6  9046.6  17614.5  

流动负债 341569.3  306385.2  322442.0  337415.6    所得税费用 101.3  358.1  2035.5  3963.3  

  短期借款 98746.4  70000.0  75000.0  80000.0    少数股东损益 325.8  801.8  3996.3  7781.2  

  应付账款 140332.8  143610.4  150981.1  157394.7    归属母公司净利润 154.1  431.73  3014.78  5870.04  

  其他 102490.1  92774.8  96460.8  100021.0    EBIT 7028.6  11928.0  14842.9  23659.2  

非流动负债 43831.1  44031.1  44231.1  44431.1    EBITDA 78445.1  82577.6  82637.8  92306.8  

  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  350416.3  366673.0  381846.7    每股收益(元) 0.01  0.01  0.10  0.19  

  少数股东权益 153004.4  153244.9  154843.4  157955.9    每股净资产(元) 3.66  4.61  4.69  4.85  

  归属母公司股东权益 77502.6  139387.9  141799.8  146495.8    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  643049.2  663316.2  686298.4    ROIC(%) 1.7% 2.7% 3.3% 5.4% 

            ROE(%) 0.2% 0.3% 2.1% 4.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.8% 24.7% 24.5% 26.1% 

经营活动现金流 79525.0  77676.2  84862.8  88210.6    EBIT Margin(%) 2.6% 4.3% 5.1% 7.6% 

投资活动现金流 -95749.3  -64648.5  -70058.9  -80363.3    销售净利率(%) 0.1% 0.2% 1.0% 1.9% 

筹资活动现金流 17903.3  32707.2  4397.0  3826.0    资产负债率(%) 62.6% 54.5% 55.3% 55.6% 

现金净增加额 1836.2  45734.9  19200.9  11673.3    收入增长率(%) -1.0% 1.5% 4.9% 6.5% 

企业自由现金流 11935.1  15734.3  19093.8  14500.7    净利润增长率(%) -95.6% 180.2% 598.3% 94.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

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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