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[Table_Main] 
中国联通：前三季度业绩持续走强，混改成

效逐现 
买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 274,829 282,618 299,023 320,651 

同比（%） 0.2% 2.8% 5.8% 7.2% 

归母净利润（百万元） 425.84 2972.61 5475.57 8216.26 

同比（%） 176.4% 598.1% 84.2% 50.1% 

每股收益（元/股） 0.01 0.10 0.18 0.26 

P/E（倍） 379.13 55.74 30.26 20.17 
      

投资要点 

 事件：2018 年 10 月 22 日，公司发布 2018 年三季度报告。报告中披露：
2018 年 1 月至 9 月份实现营业收入人民币 2197.12 亿元，同比增长
6.77%；实现归母净利润 34.70 亿元，同比增长 164.50%。经营活动现金
净流量 831.32 亿元，同比增长 5.03%。 

 主营业务稳健增长，公司业绩大幅改善：公司的营业总收入在近几年逐
渐向好，增长率逐渐增长，呈向好趋势。三季度主营业务收入增长较快。
2018 年前三季度，整体主营业务收入达到 2,000.13 亿元人民币，比去
年同期上升 6.46%。其中，移动主营业务收入达到人民币 1,254.24 亿元，
比去年同期上升 7.2%；产业互联网业务收入达到人民币 172.49 亿元，
比去年同期上升 35.7%。固网主营业务收入为人民币 732.23 亿元，比去
年同期上升 5.2%。 

 深化流量经营，全面推进“五新”联通建设：公司 2018 年前三季度移
动出账用户净增 2,566 万户，达到 3.10 亿户。其中 4G 用户净增 3,897

万户，达到 2.14 亿户。移动出账用户 ARPU 为人民币 46.8 元，比去年
同期有所下降。但公司通过优化产品资费并积极推广大流量套餐，减缓
取消手机国内流量“漫游”费对收入下降的压力，并全面推进“五新”
联通建设，加快推进互联网化运营。 

 积极推进激励机制改革，激发创新发展新动能：公司强化激励与绩效挂
钩，加大引入创新人才，通过股权层面+业务层面改善，支撑公司可持
续发展。并通过与混改合作伙伴积极合作，推动创新业务发展，积极应
对日益加剧的市场竞争。 

 

 盈利预测与投资评级：创新不断提升公司核心竞争力，推动收入端持续
改善，继续看好公司长期发展前景，预计公司 2018-2020年 EPS分别为
0.10元、0.18元、0.26元，对应 PE55.74、30.26、20.17X。 

参考全球主要运营商的可比估值，我们认为还可以采用 PB 法进行估值：
全球运营商平均 PB为 2-2.5 倍左右，而 A股联通 PB为 1.2倍左右，当
前属于低估；考虑混改会带来净资本的增加与业绩快速增长的程度，我
们认为 A股联通 PB估值逐步向全球平均水平接近，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：流量价格竞争激烈，收入增长不及预期；混改方案不及预期；
创新业务发展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.34 

一年最低/最高价 4.61/8.41 

市净率(倍) 1.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
113189.82 

 

基础数据             
每股净资产(元) 4.49 

资产负债率(%) 42.72 

总股本(百万股) 31027.81 

流通 A股(百万

股) 

21196.60 
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1.   主营业务稳健增长，公司业绩大幅改善 

2018 年 1 月至 9 月份，公司实现营业收入人民币 2197.12 亿元，同比增长 6.77%；

实现归母净利润 34.70 亿元，同比增长 164.50%。经营活动现金净流量 831.32 亿元，同

比增长 5.03%。 

公司的营业总收入在近几年逐渐向好，增长率逐渐增长，呈向好趋势。随着公司加

快“五新”联通建设，坚定不移推进互联网化运营落地，以混改为契机，深化战略合作，

公司业绩增长将会进一步提升。 

图 1：营业总收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司营业成本比上年同期增长 3.43%，毛利水平略低于去年同期，盈利能力保持稳

定。 

图 3：营业成本及其同比增速  图 4：销售毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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截止三季度发生财务费用 1.06 亿元，财务费用率为 0.05%，较去年同期减少 1.57pct。

主要是融资规模扩大导致利息支出增加所致。其中利息费用为 13.76 亿。随着 5G 进程

不断推进，公司 ICT 转型地强劲扩张，第三季度销售费用为 88.02 亿元，当期销售费用

率为 12.47%，较去年同期增长 0.19pct；截止三季度末发生销售费用率 11.51%，较去年

同期减少 0.35pct，基本变动幅度不大。第三季度管理费+研发费用为 55.31 亿元，当期

管理费率+研发费用率为 7.83%，较去年同期增长 0.06pct；管理费率+研发费用率截止三

季度末为 7.86%，较去年同期增长 0.86pct。 

2.   深化流量经营，全面推进“五新”联通建设 

公司 2018 年前三季度移动出账用户净增 2,566 万户，达到 3.10 亿户。其中 4G 用户

净增 3,897 万户，达到 2.14 亿户。截止到三季度，手机上网总流量为 150094 亿 MB，

同比增速为 219.23%。公司前三季度移动出账用户净增数21385万户，同比增长33.42%，

其中：4G 用户净增数为 3897.4 万户，同比去年同期下降 30.07%。移动出账用户 ARPU

为人民币 46.8 元，比去年同期有所下降。 

但公司通过优化产品资费并积极推广大流量套餐，促进用户平滑过渡，努力以薄利

多销促进多赢，减缓取消手机国内流量“漫游”费对收入下降的压力，并全面推进“五

新”联通建设，加快推进互联网化运营。 

面对固网宽带业务市场的激烈竞争，公司坚持以大融合、大带宽、大视频为引领，

持续优化融合产品体系，主推高带宽产品，突出内容拉动，不断丰富填充优质视频，固

网宽带业务发展持续改善。固网宽带用户达到 8,035 万户，比去年底净增 381 万户。2018

年前三季度，固网宽带接入收入达到人民币 320.39 亿元，同比基本保持稳定。 

图 5：各项主要业务数据指标 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2018 年前三季度，固网宽带接入收入达到人民币 320.39 亿元，同比基本保持稳定。

同时，公司加快构筑创新产品平台、产品等核心能力，打造区隔于传统业务的体制机制，

与混改合作伙伴积极拓展业务和资本层面的合作，推动创新业务发展实现新突破。其中，

移动主营业务收入达到人民币 1,254.24 亿元，比去年同期上升 7.2%；产业互联网业务

收入达到人民币 172.49亿元，比去年同期上升 35.7%。固网主营业务收入为人民币 732.23

亿元，比去年同期上升 5.2%。 

图 6：各项主要业务营业收入 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   积极推进激励机制改革，激发创新发展新动能 

公司强化激励与绩效挂钩，加大引入创新人才，通过股权层面+业务层面改善，支

撑公司可持续发展。并通过与混改合作伙伴积极合作，推动创新业务发展，积极应对日

益加剧的市场竞争。 

2018 年前三季度，公司坚持深入落实聚焦创新合作战略，全面推进“五新”联通建

设，互联网化运营步伐逐步加快，混改红利初步显现，发展速度、质量和效益明显提升。 

公司围绕轻触点、轻成本，创新商业模式，加大力度推动互联网化运营转型，积极

应对市场竞争加剧，2018 年前三季度移动业务实现快速高效发展。移动出账用户净增

2,566 万户，达到 3.10 亿户；其中 4G 用户净增 3,897 万户，达到 2.14 亿户。 

4.   盈利预测及投资建议 

我们认为，中国联通通过混改和市场创新不断提升公司核心竞争力，推动收入端持

续改善；通过精准投资和终端补贴削减，持续降低经营成本，提升经营效率；通过布局
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创新产业，为公司中长期发展注入新动力。 

我们继续看好公司长期发展前景，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.10 元、0.18

元、0.26 元，对应 PE55.74、30.26、20.17X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

1、运营商收入端持续承压，被迫削减建网规模或者向上游压价。 

2、国家对 5G、物联网等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署 5G/NB 网络意愿减

弱，进度不及预期。 

3、5G 标准化和产品研发进度不及预期，产品单价大幅提升，商用部署时间推迟。 

4、海外通信设备商技术进步和产品升级超预期，产品竞争力快速提升，导致国内

厂商市场份额下降。 
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中国联通三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 76771.5  142260.7  165658.3  187547.9    营业收入 274828.9  282618.1  299022.7  320650.8  

  现金 38402.2  99914.6  120901.6  139590.3    营业成本 206976.7  210808.6  219611.7  232887.1  

  应收账款 26201.5  30971.9  32769.6  35139.8    营业税金及附加 1282.0  1413.1  1495.1  1603.3  

  存货 2238.6  2887.8  3008.4  3190.2    营业费用 34085.5  34479.4  34686.6  35271.6  

  其他流动资产 9929.3  8486.5  8978.7  9627.5      管理费用 21333.6  21196.4  21828.7  21804.3  

非流动资产 496845.9  486834.6  484601.7  491685.8    财务费用 4079.0  2282.6  2539.8  2719.6  

  长期股权投资 35601.7  35601.7  35601.7  35601.7    投资净收益 1700.2  200.0  570.0  890.0  

  固定资产 415334.9  406916.8  406117.9  414492.5    其他 -7259.0  -4118.0  -3600.0  -3300.0  

  在建工程       营业利润 1513.2  8520.1  15830.8  23955.0  

  无形资产 25932.2  24339.0  22905.1  21614.6    营业外净收支 864.7  400.0  600.0  700.0  

  其他非流动资产 19977.0  19977.0  19977.0  19977.0    利润总额 2377.9  8920.1  16430.8  24655.0  

资产总计 573617.3  629095.3  650260.0  679233.7    所得税费用 693.9  2007.0  3696.9  5547.4  

流动负债 241614.2  290332.2  304013.2  321857.3    少数股东损益 1258.1  3940.4  7258.3  10891.3  

短期借款 43149.3  70000.0  75000.0  80000.0    归属母公司净利润 425.8  2972.61  5475.57  8216.26  

应付账款 118909.9  127062.7  132368.7  140370.3    EBIT 11151.1  14720.7  21400.6  29084.6  

其他流动负债 79555.0  93269.5  96644.5  101487.0    EBITDA 82047.8  85325.9  89155.5  97696.1  

非流动负债 24984.8  25184.8  25384.8  25584.8         

长期借款 3473.1  3473.1  3473.1  3473.1                                                                               

其他非流动负债 21511.7  21711.7  21911.7  22111.7    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 266599.0  315517.0  329397.9  347442.1    每股收益(元) 0.01  0.10  0.18  0.26  

少数股东权益 171625.0  172807.2  175710.5  180067.0    每股净资产(元) 4.48  4.54  4.68  4.89  

归属母公司股东权益 135393.3  140771.1  145151.6  151724.6    

发行在外股份(百万

股） 30234.0  31027.8  31027.8  31027.8  

负债和股东权益 573617.3  629095.3  650260.0  679233.7    ROIC(%) 2.4% 3.4% 5.1% 7.2% 

                                                                           ROE(%) 0.3% 2.1% 3.8% 5.4% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 24.7% 25.4% 26.6% 27.4% 

经营活动现金流 91335.4  96477.9  86188.2  94357.7    EBIT Margin(%) 4.1% 5.2% 7.2% 9.1% 

投资活动现金流 -47333.8  -64221.5  -69106.0  -79025.7  

 

销售净利率(%) 0.2% 1.1% 1.8% 2.6% 

筹资活动现金流 -34665.4  29255.9  3904.9  3356.7    资产负债率(%) 46.5% 50.2% 50.7% 51.2% 

现金净增加额 9234.7  61512.4  20987.0  18688.7    收入增长率(%) 0.2% 2.8% 5.8% 7.2% 

企业自由现金流 32280.1  36240.8  22688.7  22999.7   净利润增长率(%) 176.4% 598.1% 84.2% 50.1% 
                      

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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