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 动态事项 

公司公告 2019 年 5 月份的运营数据，我们对相关信息点评 

 事项点评 

用户数据保持稳步增长 

公司 5 月移动出账用户累计达 3.24 亿户， 5 月净增 5.7 万户。4G 用

户累计达 2.36 亿户，4G 用户 5 月净增 285.6 万户。固网业务方面，

中国联通固网宽带用户累计达 8316.7 万户，5 月净增 42.9 万户。本

地电话用户累计达 5446.6 万户，5 月净减少 17.9 万户。公司的用户

数据保持稳步增长。 

公司混改之后，运营业绩显著改善 

2018 年公司的收入 2637 亿元，同比增长 5.9%，远高于行业平均 3%

的增速。净利润 41 亿元，同比增长 858%。混改后借力与互联网公司

深化 2I2C 业务合作，深化流量经营，轻触点、广赋能，促进移动用

户发展和价值提升。移动主营业务收入同比增长 5.5%，大幅领先行

业平均 0.6%的增幅。固网宽带以“大视频、大融合、大带宽”为战

略，接入收入同比降幅显著收窄，基本稳定。 

 投资建议 

公司 2019/2020/2021 年销售收入为 3063.50、3209.58、3365.42 亿元。 

归属母公司净利润 55.25、67.01、72.08 亿元的预测， EPS 为 0.178、

0.216、0.232 元。考虑到公司业务好转，业绩快速增长，我们维持公

司“谨慎增持”评级。 

 风险提示。大规模投资影响折旧，运营商新业务低于预期。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.

百万元） 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 274828.95 290876.78 306349.78 320957.96 336542.09 

年增长率（%） 0.23% 5.84% 5.32% 4.77% 4.86% 

归属于母公司净利

润 425.84 4080.77 5525.29 6701.01 7207.95 

年增长率（%） 176.39% 858.28% 35.40% 21.28% 7.57% 

每股收益（元） 0.019 0.132 0.178 0.216 0.232 

PE 322.10 46.36 34.66 28.58 26.57 

数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2019 年 6 月 26 日收盘价）
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                  6.12 元 

 12mthA 股价格区间（元） 4.57/7.51 

 总股本（百万股） 31028 

 无限售 A 股/总股本                    68% 

 流通市值（亿元）                     1321 

 每股净资产（元）                      4.57 

 PBR（X）                             1.34 

 主要股东（最新） 

 中国联合网络集团                   36.70%                                

 中国人寿保险 CT001 计划             10.3%                                

 收入结构（18Y） 

语音业务 21.5% 

非语音业务 78.5% 
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利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 274196 274828  290876  306349  320957 336542 

  减: 营业成本 211584  206976  213585 229762 239113 250723 

        营业税金及附

加 

1064.09  1282.03  1389.47  1360.44  1425.31  1494.52  

        营业费用 34646.23  34085.46  35169.7

2  

37040.5

5  

38806.8

1  

40691.0

8          管理费用 19873.90  21333.65  22925.1

2  

24144.6

1  

25295.9

3  

26524.1

8          财务费用 3854.99  4079.01  -137.78  -670.27  -1299.02  -1758.56  

        资产减值损失 4177.14  3960.13  255.17  255.17  255.17  255.17  

  加: 投资收益 743.03  1700.16  2475.57  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动

损益 

-14.22  -6.41  24.70  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  -4481.76  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -274.77  1513.21  11921.3

54  

14456.9

5  

17360.0

7  

18611.8

4    加: 其他非经营损益 856.03  864.66  154.01  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 581.26  2377.87  12075.3

65  

14456.9

5  

17360.0

7  

18611.8

4    减: 所得税 101.34  693.91 2774.70  4224.54  4950.32  5263.26  

        净利润 479.92  1683.96  9300.66  10232.4

1  

12409.7

5  

13348.5

8    减: 少数股东损益 325.84  1258.11  5219.89  4707.12  5708.75  6140.63  

        归属母公司股

东净利润 

154.07  425.84  4080.77  5525.29  6701.01  7207.95  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 14550.66  19874.26  32366.27  145758.8

2  

233102.2

0  

376121.1

0          应收和预付款

项 

30312.20  48946.23  29975.39  49012.82  31258.03  50566.02  

        存货 3945.88  2431.26  2238.57  3924.16  2301.03  4044.61  

        其他流动资产 3372.97  5320.49  5837.53  5837.53  5837.53  5837.53  

        长期股权投资 32974.70  33423.31  35601.71  35601.71  35601.71  35601.71  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在

建工程 

453146.32  449900.09  415334.9

1  

311487.1

1  

207639.3

0  

103991.5

0          无形资产和开

发支出 

26982.88  26376.75  26212.23  21166.87  16121.51  11076.14  

        其他非流动资

产 

38314.03  19437.80  15123.68  10464.23  5804.78  5804.78  

        资产总计 615907.35  573617.34  541762.2

8 

583253.2

4  

537666.1

0  

593043.4

0          短期借款 85196.20  76993.73  24318.71  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款

项 

220523.04  199792.93  181691.7

3  

223482.8

2  

186206.5

1  

230911.5

0          长期借款 40676.65  40370.88  21454.46  17981.33  0.00  0.00  

        其他负债 23071.45  57974.97  28142.91  28142.91  28142.91  28142.91  

        负债合计 385400.38  266598.97  224821.9

91  

269607.0

7  

214349.4

2  

259054.4

1          股本 21196.60  21196.60  30233.95  30233.95  30233.95  30233.95  

        资本公积 27811.53  27811.53  76346.33  76346.33  76346.33  76346.33  

        留存收益 29674.05  28494.48  28813.05  32673.50  38361.26  44638.23  

        归属母公司股

东权益 

77502.61  135393.33  140144.3

6 

139253.7

9  

144941.5

4  

151218.5

1          少数股东权益 153004.36  171625.03  176795.9

3 

174328.2

5  

178311.0

0  

182706.3

4          股东权益合计 230506.97  307018.36  316940.2

6 

313582.0

4  

323252.5

4  

333924.8

5          负债和股东权

益合计 

615907.35  573617.34  541762.2

8 

583253.2

4  

537666.1

0  

593043.4

0  现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        经营性现金净

流量 

79525.03 91335.37  94829.73 143021.4

1  

106088.1

4  

142952.1

3          投资性现金净

流量 

-95749.34 -47333 61167 -999.37  -999.37  -999.37  

        筹资性现金净

流量 

17903.33  -34665 -36549 -28629 17745 1066.14  

        现金流量净额 1836.23  9234.72  -2812.92  113392.5

4  

87343.39  143018.9

0  数据来源：wind，上海证券整理（股价以 2019 年 6 月 24 日收盘价） 
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