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[Table_Summary] 事件：中国联通发布 2019 年年报：全年实现主营业务收入 2643.9 亿元，同比增加 0.3%，其中产

业互联网收入 328.6 亿元，同比增长 42.8%；公司 EBITDA 可比口径 828.2 亿元，同比下滑 2.5%，

主要由于公司增加对产业互联网业务的投入；公司归母净利润达 49.82 亿元，同比增长 22.1%；

2019 资本开支 564 亿，同比增加 25.7%，2020 年预计资本开支 700 亿，其中 350 亿用于 5G 建设。 

 产业互联网创新增长，收入逐渐优化，战略布局 IT 智能、大数据和云计算 

1）公司主营收入增长放缓，同比增 0.3%，但产业互联网收入表现亮眼，同比增长 42.8%，

收入结构逐渐优化，逐步布局 IT 智能、大数据和云计算。公司移动服务收入同比下滑 5.3%拖累

整体营收，主要原因：1）移动用户市场逐渐饱和，公司移动用户数增长缓慢；2）ARPU 值同比

下降，从 2018 年的 45.7 元下降至 40.4 元，从 5G 情况来看，联通目前发展的 5G 用户 ARPU 是

81 元，用户 4G 到 5G 的升级促使 ARPU 值约有 10%+的上升；3）数据流量业务稳定，语音业务

收入下降 15%。公司固网业务较稳定，同比增长约 10%。 

2）产业互联网：以“云+智慧网络+智慧应用”融合经营模式，拉动创新业务和基础业务相

互促进发展。19年该业务营收 328.6亿元，同比增长 42.8%，营收占比从 18年的 8.7%提升至 12.4%，

战略布局 IT 智能服务、物联网、大数据和云计算。疫情期间充分发挥全国大数据的独特优势，为

政府提供人口流动大数据分析服务；为疫情精准防控、智慧政务和企业复工复产提供有力支撑。 

 战略调整看重用户价值，费用管控良好，运营效率提升，财务状况逐步改善 

公司费用管控良好，运营效率提升，财务状况逐步改善。公司主营收入同比增长 0.3%，但归

母净利润同比增长 22.1%，ROE 提升 0.47pct 至 3.48%，净利率提升 0.68pct 至 3.88%，主要原

因：1）资本开支管控良好：折旧及摊销费用可比口径 725 亿元，同比下降 4.3%；2）费用管控好：

销售费用同比下滑 4.6%，财务费用同比下滑 52.4%，终端补贴费用下滑 17%；3）财务状况改善：

19 年资产负债率 39.3%，同比下降 2.5pct；4）战略方向调整，严控成本：2019 下半年公司开始

把发展重点从用户数增长改成了用户价值的发展；5）FCF 为正，FCF 收益率 12.6%，19 年 FCF

为 263.7 亿元，同比下滑 44.5%，主要由于营运资本变化及资本开支增加（Capex+115 亿元）。 

 5G 基站建设提速，2020 年资本开支预计增长较快，预计 20 年年中 5G 商用 

2020 年预计和电信合建 25 万基站，5G 资本开支预计 350 亿元，公司目标 20 年发展 5000 万

个 5G 用户，2020 启动 5G 网络向 SA 演进升级，年中商用。1）截止 2019 年末，公司总基站数

是 258 万，其中 5G 基站约 6 万；4G 基站 141 万（全国约 500 万站，占比 28%-30%），2019 年新

增 40 万基站，主要在农村等地区广覆盖；3G 基站 77.9 万。2020 年联通和电信预计合建 25 万基

站，于 2019Q3 完成 5G 基站建设，覆盖全国所有地市。2）5G 用户发展：公司目标 2020 年发展

5000 万 5G 用户，2020 年启动 5G 网络向 SA 演进升级，年中商用，下半年是用户推广重要时点。 

3）5G 建设提速，相关资本开支预计大幅增长：联通 2019 资本开支 564 亿，同比增加 25.7%，

其中 5G 投资约 79 亿，占比 14%；2020 年预计资本开支 700 亿，同比增长 24%，其中 350 亿用

于 5G 建设资本投入，5G 投资比例大幅提升，同比增长 343%，其中 85%用于无线侧的投资。 

 投资建议 

5G 商用元年，用户 ARPU 提升叠加产业互联网新机遇，公司开启新征程，我们认为公司主

要三点逻辑值得关注：1）ARPU 提升：5G 建设推进商用落地，5G 用户数增长，4G-5G 用户套

餐升级，叠加 ARPU 值提升，移动业务发展新机遇；2）联通电信 5G 共建共享，将加速 5G 建设，

节省 5G 网络建设相关成本，快速形成 5G 服务能力，增强 5G 网络和服务的市场竞争力与价值；

3）混改红利逐步释放，体制机制改革及推进市场化激励均有利于提升公司运营效率；深化与战

略投资者合作，在大数据、IT 智能、云计算等产业互联网方面持续投入，增强创新发展动能。 

我们预计公司 2020-2021 实现归母净利润 66.3/81.7 亿元，同比增长 33.1%/23.2%，对应 20-21

年 PB 为 1.07X 和 1.01X，公司近五年 PB 估值底部为 1.01X，中枢为 1.36X，对比全球主流运营

商 PB 估值普遍超 1.8X，公司 2020-EV/EBITDA 为 3.45X（海外主流运营商普遍超过 5.5X），具

备估值优势，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

5G 建设不及预期，运营商资本开支不及预期，共建共享实施不及预期，产业政策风险。 
 
 

[Table_Invest] 

推 荐 维持评级 

当前价格： 5.31 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-03-24 

近 12 个月最高/最低 7.17/5.09 

总股本（百万股） 31,025.51 

流通股本（百万股） 21,196.60 

流通股比例% 68.32  

总市值（亿元） 1647  

流通市值（亿元) 1126  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.行业深度：瑞典共建共享启示录：从瑞

典经验看我国运营商共建共享方案演绎； 

2.中国联通（600050）2019 年三季报点评：

创新业务快速增长，整体主营业务保持稳

定，成本管控良好盈利能力改善 

3.中国联通（600050）2018 年报点评：聚

焦创新开放战略，积极开展 5G 规模试验 
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产业互联网创新增长，共建共享改善效率，开启 5G 时代新征程 

—中国联通 2019 年年报点评 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 290,515 315,620 357,580 397,400 

增长率（%） -0.1% 8.6% 13.3% 11.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,982 6,632 8,170 9,591 

增长率（%） 22.1% 33.1% 23.2% 17.4% 

每股收益（元） 0.16 0.21 0.26 0.31 

PE（现价） 36.68 24.09 19.56 16.66 

PB 1.27 1.07 1.01 0.95 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

www.hibor.com.cn


dUaXvYpZlUmViYeXzWnNmN9P8Q8OtRrRpNrRfQpPmPeRtRsP6MqRnOwMoNxOuOrQnN

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 中国联通（600050） 

 

目录 

一、产业互联网创新增长，共建共享改善效率，开启 5G 时代新征程 .......................... 4 

（一）产业互联网和 5G 创新应用或成下一增长动能，战略布局 IT 智能、大数据和云计算 .............................................. 4 
（二）战略调整看重用户价值，费用管控良好，运营效率提升，财务状况逐步改善 .......................................................... 5 
（三）5G 基站建设提速，2020 年资本开支预计增长较快，预计 20 年年中 5G 商用 ........................................................... 6 

二、中国联通与中国电信共建共享战略方案及相关资本开支测算 ............................. 8 

（一）三大运营商的 5G 基站数预估和测算 ............................................................................................................................... 8 
（二）三大运营商的资本开支预估和测算 ................................................................................................................................ 10 

三、风险提示 ....................................................................... 13 

插图目录 ........................................................................... 14 

表格目录 ........................................................................... 14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

www.hibor.com.cn


 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

[Table_Page] 中国联通（600050） 

 

一、产业互联网创新增长，共建共享改善效率，开启 5G 时
代新征程 

事件：中国联通发布 2019 年年报：1）全年实现主营业务收入 2643.9 亿元，同比增加

0.3%，其中产业互联网收入 328.6 亿元，同比增长 42.8%；2）公司 EBITDA 可比口径 828.2

亿元，同比下滑 2.5%，主要由于公司增加对产业互联网业务的投入；3）公司归母净利润达

49.82 亿元，同比增长 22.1%；4）2019 资本开支 564 亿，同比增加 25.7%，2020 年预计资本

开支 700 亿，其中 350 亿用于 5G 建设。 

（一）产业互联网和 5G 创新应用或成下一增长动能，战略布局 IT 智

能、大数据和云计算 

1）公司主营收入增长放缓，同比增 0.3%，但产业互联网收入表现亮眼，同比增长 42.8%，

收入结构逐渐优化，逐步布局 IT 智能、大数据和云计算。公司移动服务收入同比下滑 5.3%

拖累整体营收，主要原因：1）移动用户市场逐渐饱和，公司移动用户数增长缓慢；2）ARPU

值同比下降，从 2018 年的 45.7 元下降至 40.4 元，从 5G 情况来看，联通目前发展的 5G 用户

ARPU 是 81 元，用户 4G 到 5G 的升级促使 ARPU 值约有 10%+的上升；3）数据流量业务稳

定，语音业务收入下降 15%。公司固网业务较稳定，同比增长约 10%。 

图1: 中国联通营收（亿元）及增速  
 

图2: 中国联通归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                   资料来源：wind，民生证券研究院 

2）产业互联网：以“云+智慧网络+智慧应用”融合经营模式，拉动创新业务和基础业

务相互促进发展。19 年该业务营收 328.6 亿元，同比增长 42.8%，营收占比从 18 年的 8.7%

提升至 12.4%，战略布局 IT 智能服务、物联网、大数据和云计算。疫情期间充分发挥全国大

数据的独特优势，为政府提供人口流动大数据分析服务；为疫情精准防控、智慧政务和企业

复工复产提供有力支撑。 
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图3: 中国联通分业务营收概况：亿元  
 

图4: 中国联通产业互联网营收（亿元）及营收占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                   资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）战略调整看重用户价值，费用管控良好，运营效率提升，财务

状况逐步改善 

公司费用管控良好，运营效率提升，财务状况逐步改善。公司主营收入同比增长 0.3%，

但归母净利润同比增长 22.1%，ROE 提升 0.47pct 至 3.48%，净利率提升 0.68pct 至 3.88%，

EBIT Margin 提升 0.8 个 pct 至 5.0%，主要原因： 

1）资本开支管控良好：折旧及摊销费用可比口径 725 亿元，同比下降 4.3%； 

2）费用管控好：销售费用同比下滑 4.6%，财务费用同比下滑 52.4%，终端补贴费用下

滑 17%； 

3）财务状况改善：19 年资产负债率 39.3%，同比下降 2.5pct； 

4）战略方向调整，严控成本：2019 下半年公司开始把发展重点从用户数增长改成了用

户价值的发展； 

5）FCF 为正，FCF 收益率 12.6%，19 年 FCF 为 263.7 亿元，同比下滑 44.5%，主要由

于营运资本变化及资本开支增加（Capex+115 亿元）。 

图5: 中国联通资产负债率和 ROE 情况  
 

图6: 中国联通 EBIT Margin 和销售净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                   资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7: 中国联通三项费用率情况 
 

图8: 中国联通自由现金流情况 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究院                                   资料来源：中国联通业绩说明会报告，民生证券研究院 

（三）5G 基站建设提速，2020 年资本开支预计增长较快，预计 20

年年中 5G 商用 

2020 年预计和电信合建 25 万基站，5G 资本开支预计 350 亿元，公司目标 20 年发展 5000

万个 5G 用户，2020 启动 5G 网络向 SA 演进升级，年中商用。 

1）基站数：截止 2019 年末，公司总基站数是 258 万，其中 5G 基站约 6 万；4G 基站

141 万（全国约 500 万站，占比 28%-30%），2019 年新增 40 万基站，主要在农村等地区广覆

盖；3G 基站 77.9 万。2020 年联通和电信预计合建 25 万基站，于 2019Q3 完成 5G 基站建设，

覆盖全国所有地市。 

2）5G 用户发展：公司目标 2020 年发展 5000 万 5G 用户，2020 年启动 5G 网络向 SA

演进升级，年中商用，下半年是用户推广重要时点。 

3）5G 建设提速，相关资本开支预计大幅增长：联通 2019 资本开支 564 亿，同比增加

25.7%，其中 5G 投资约 79 亿，占比 14%；2020 年预计资本开支 700 亿，同比增长 24%，其

中 350 亿用于 5G 建设资本投入，5G 投资比例大幅提升，同比增长 343%，其中 85%用于无

线侧的投资。 

图9: 三大运营商资本开支（亿元）及增速 

 

 

资料来源：wind，三大运营商财报，民生证券研究院 
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图10: 中国联通资本开支结构及 5G 建设规模情况 

 

 

资料来源：中国联通业绩说明会报告，民生证券研究院 

公司未来积极突破重点，发挥共建共享的优势，加速 5G 建设，节省 5G 网络建设相关

成本，快速形成 5G 服务能力，增强 5G 网络和服务的市场竞争力与价值。中国联通 2020 年

预计资本开支 700 亿元，约 350 亿元用于 5G 建设，其中 303 亿用于无线侧投资，30 亿用于

传输网与基础设施，数据侧约 13 亿元投资。 

图11: 中国联通资本开支及 5G 建设规模情况 

 

 

资料来源：中国联通业绩说明会报告，民生证券研究院 
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二、中国联通与中国电信共建共享战略方案及相关资本开支测算 

（一）三大运营商的 5G 基站数预估和测算 

基本假设： 

1）根据频谱的分布，2600MHz 频段覆盖能力较好，覆盖面积较广，因此在部署时，我

们假设中国移动 5G 基站数是 4G 时期基站数的 1.0-1.2 倍； 

2）3500MHz 的信号波长较短，频段覆盖能力和面积不及 2600MHz 频段，单位面积内所

需要建设的基站就越多，因此我们假设联通和电信的基站数是 4G 时期基站数的 1.3-1.5 倍； 

3）我们认为联通电信合作共建一张 5G 接入网，5G 基站数量将减少 40-50%，我们假设

联通和电信的 5G 基站数是其各自 4G 基站总数的 55%。 

4）假设 5G 建设周期为 10 年，前六年（2019-2024 年）完成 5G 基础设施建设的 80-84%。 

情景分析： 

悲观情景：中国移动 5G 基站数是 4G 时期基站数的 1.0 倍，为 285 万台，电信和联通的

基站数是 4G 时期基站数的 1.3 倍，分别为 114 万台和 100 万台。 

中性情景：中国移动 5G 基站数是 4G 时期基站数的 1.1 倍，为 310 万台，电信和联通的

基站数是 4G 时期基站数的 1.4 倍。分别为 120 万台和 106 万台。 

乐观情景：中国移动 5G 基站数是 4G 时期基站数的 1.2 倍，为 341 万台，电信和联通的

基站数是 4G 时期基站数的 1.5 倍。分别为 128 万台和 113 万台。 

5G 基站数匡算： 

我们预测三种情形下三大运营商 5G 基站总数分别为 501/537/583 万台，中国移动将进行

全国范围内的地区深度覆盖和渗透，建设约 280-340 万台 5G 基站，联通和电信共建共享，

进行分区建设和管理，联通建设约 100-120 万台，电信建设约 115-130 万台，中国联通 5G 基

站建设节省数约为 90-115 万台。 

表1: 三种情景假设下三大运营商 5G 基站数（万） 

悲观假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 
十年建

设累计 

前六年建设

量合计 

前六年建

设占比 

中国移动 7 27 70 56 46 32 20 15 7 5 285 238 84% 

中国电信 4 13 31 16 15 13 10 7 4 2 115 91 80% 

中国联通 4 12 27 16 12 10 9 6 3 2 101 81 81% 

年度基站

增加合计 
15 52 128 88 73 55 39 28 14 9 501 410 82% 

中性假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 
十年建

设累计 

前六年建设

量合计 

前六年建

设占比 

中国移动 7 32 75 63 45 38 25 15 5 5 310 260 84% 

中国电信 4 15 33 20 14 12 10 7 3 2 120 98 82% 

中国联通 4 14 28 16 12 11 10 7 3 2 107 85 80% 

年度基站

增加合计 
15 61 136 99 71 61 45 29 11 9 537 443 82% 
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乐观假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 
十年建

设累计 

前六年建设

量合计 

前六年建

设占比 

中国移动 7 34 77 64 51 40 34 24 5 5 341 273 80% 

中国电信 4 18 35 19 14 13 12 8 3 2 128 103 80% 

中国联通 4 17 30 18 12 11 10 7 3 2 114 92 81% 

年度基站

增加合计 
15 69 142 101 77 64 56 39 11 9 583 468 80% 

资料来源：三大运营商财报、wind、民生证券研究院 

图12: 悲观情形下三大运营商 5G 基站建设数情况（年度增量：万台） 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究院 

图13: 中性情形下三大运营商 5G 基站建设数情况（年度增量：万台） 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究院 
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图14: 乐观情形下三大运营商 5G 基站建设数情况（年度增量：万台） 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究院 

（二）三大运营商的资本开支预估和测算 

在联通电信达成共建共享协议基础上，我们对分三种情形假设对三大运营商 5G 资本开

支的情况进行了预估和测算，得出结论：以 10 年为 5G 整体建设周期，联通和电信对于 5G

方面的资本开支各自约节省 2000-2400 亿元，基站建设各自约节省数 90-125 万台。 

表2: 三种情景假设下三大运营商 5G 资本开支情况（亿元） 

悲观假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 累计 

中国移动 240 648 1330 1008 782 544 340 255 119 85 5,341 

中国电信 90 312 589 288 255 221 170 119 68 34 2,156 

中国联通 79 294 540 336 216 170 153 102 51 34 1,996 

合计 409 1254 2459 1632 1253 935 663 476 238 153 9,438 

中性假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 累计 

中国移动 240 768 1425 1134 765 646 425 255 85 85 5,828 

中国电信 90 360 627 360 238 204 170 119 51 34 2,263 

中国联通 79 343 560 336 216 187 170 119 51 34 2,116 

合计 409 1471 2612 1830 1219 1037 765 493 187 153 10,142 

乐观假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 累计 

中国移动 240 816 1463 1152 867 680 578 408 85 85 6,374 

中国电信 90 432 665 342 238 221 204 136 51 34 2,423 

中国联通 79 408 570 324 204 187 170 119 51 34 2,167 

合计 409 1656 2698 1818 1309 1088 952 663 187 153 10,899 

资料来源：运营商财报、wind、民生证券研究院 

在中性假设下，我们对中国联通的资本开支进行预测： 

中国联通：2019-2024 年的资本开支合计约为 3877 亿元，其中用于 5G 建设的资本开支

为 1717 亿元，若以 10 年为建设周期，我们预测中国移动未来十年总资本开支约为 5200-5800

亿元，其中用于 5G 建设的资本开支为 2200-2600 亿元。 
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表3: 三种情景假设下 2019-2024 年中国联通资本开支情况预估和测算（亿元） 

中性假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 合计 

总资本开支：亿元 565 703 880 656 546 517 3877 

yoy  24% 25% -25% -17% -5%  

5G 资本开支 79 343 560 336 216 187 1717 

无线网络投资（除 5G） 300 210 160 100 90 80  

有线网建设及其他 190 150 160 220 250 250  

        

5G 基站数增量：万个 4 14 28 16 12 11 84 

单基站 Capex：万元 25 23 20 21 18 17  

悲观假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 合计 

5G 资本开支 79 294 540 336 216 170 1631 

总资本开支：亿元 565 654 860 656 556 500 3791 

乐观假设 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 合计 

5G 资本开支 79 408 570 324 204 187 1768 

总资本开支：亿元 565 768 890 644 544 517 3928 

数据来源：运营商财报、wind、民生证券研究院 

在共建共享的情况下，电信和联通总资本开支在 2020 和 2021 年分别增加 12%/30%和

24%/25%，2019-2021 年三年 5G 资本开支合计电信与联通分别为 1100 和 1000 亿元，若双方

不进行共建共享，二者的资本开支在 2020 年分别会达到约 800-1000 亿元的水平，这基本与

2017-2018 年双方的经营性现金流量净额一致，对公司的健康持续发展势必造成一定影响。 

在中性假设情形下，中国移动的 Capex/营收指标在 5G 建设周期开始后将持续高于共建

共享后的联通和电信，比值约高 3-5 个百分点，预计 2021 年中国移动该比值达到 33.5%，

中国联通该指标为 29.2%，中国电信为 29.1%，在一定程度上体现出共建共享方案对联通和

电信资本开支的节省力度较大，5G 资本开支的持续投入力度和趋势比独自建设的中国移动

更为平缓。 

图15: 中性假设情形下三大运营商 Capex/营收系数变动情况（2019-2022 为预测值） 

  

数据来源：运营商财报、wind、民生证券研究院 
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综上我们认为，中国联通在共建共享的的战略方案下，5G 基站建设数约为 100-115 万

台,5G 建设总资本开支约为 2000-2300 亿元，资本开支节省数额约为 1800-2200 亿元，相当

于 2-3 年的经营性现金流量净额，节省总量较为可观。此外，未来运营过程中的电费、折旧

费及设备维护等相关费用均会得到节省，整体 5G 的耗损与投资会趋于稳定，Capex/营业收

入指标的下降趋势我们预测将好于中国移动，未来中国联通的业绩持续增长值得期待。 

中国联通和中国电信双方共享连续的 5G 频率，有助于降低 5G 网络建设的运维成本，

在共建共享战略下高效率地将进一步提升网络覆盖面积和网络性能，增强业务创新与产品服

务相关竞争力，提升网络效益和资产运营效率，ARPU 值有望随着 5G 建设周期逐步提升。

我们建议关注中国联通与中国电信在共建共享方案下带来的战略性机遇。 
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三、风险提示 

5G 建设不及预期，运营商资本开支不及预期，共建共享实施不及预期，产业政策风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 290,515 315,620 357,580 397,400 
 

成长能力     

  营业成本 214,133 232,450 262,267 290,058 
 

  营业收入增长率 -0.1% 8.6% 13.3% 11.1% 

  营业税金及附加 1,236 1,398 1,563 1,745 
 

   EBIT 增长率 -0.1% 8.9% 19.0% 17.9% 

  销售费用 33,545 37,016 41,721 46,447 
 

  净利润增长率 22.1% 33.1% 23.2% 17.4% 

  管理费用 22,977 24,933 28,259 31,402 
 

盈利能力     

研发费用 1709 1402 1846 1908 
 

  毛利率 26.3% 26.4% 26.7% 27.0% 

   EBIT 16,914 18,421 21,924 25,840 
 

  净利润率 3.9% 4.8% 5.2% 5.5% 

  财务费用 717 215 -39 -335 
 

  总资产收益率 ROA 0.9% 1.1% 1.3% 1.4% 

  资产减值损失 -375 -436 -379 -398 
 

  净资产收益率 ROE 3.5% 4.4% 5.2% 5.7% 

  投资收益 2,175 2,470 2,758 3,080 
 

偿债能力         

营业利润 13,443 18,656 22,753 26,850 
 

  流动比率 0.40 0.61 0.81 0.99 

  营业外收支 592 400 400 400 
 

  速动比率 0.37 0.58 0.77 0.95 

利润总额 14,035 19,056 23,153 27,250 
 

  现金比率 0.19 0.40 0.60 0.78 

  所得税 2,771 3,811 4,631 5,477 
 

  资产负债率 42.7% 43.0% 44.0% 44.5% 

  净利润 11,264 15,245 18,522 21,773 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 4,982 6,632 8,170 9,591 
 

  应收账款周转天数 25.70 24.60 24.97 24.84 

EBITDA 87,257 33,416 38,724 42,038 
 

  存货周转天数 4.02 4.04 4.03 4.04 

     
 

  总资产周转率 0.51 0.53 0.56 0.58 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 38,665 89,586 148,812 210,815 
 

  每股收益 0.16 0.21 0.26 0.31 

  应收账款及票据 20,621 21,520 24,714 27,343 
 

  每股净资产 4.62 4.83 5.10 5.41 

  预付款项 4,196 4,499 5,097 5,630 
 

  每股经营现金流 2.64 1.41 1.79 1.84 

  存货 2,359 2,574 2,899 3,208 
 

  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 17,762 18,248 18,809 19,402 
 

估值分析         

流动资产合计 83,604 136,427 200,333 266,398 
 

    PE 36.68 24.09 19.56 16.66 

  长期股权投资 41,216 41,216 41,216 41,216 
 

    PB 1.27 1.07 1.01 0.95 

  固定资产 312,534 285,906 258,514 231,377 
 

    EV/EBITDA 2.17 3.45 1.45 -0.14 

  无形资产 25,746 25,638 25,520 25,405 
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 480,627 458,274 437,670 416,483 
  

    

资产合计 564,231 594,701 638,003 682,881 
 

     

  短期借款 5,614 5,614 5,614 5,614 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 106,806 116,730 131,407 145,440 
 

  净利润 11,264 15,245 18,522 21,773 

  其他流动负债 94,392 99,703 109,805 118,877 
 

  折旧和摊销 70,343 14,995 16,800 16,198 

流动负债合计 206,813 222,046 246,825 269,931 
 

  营运资金变动 -4,142 13,331 20,100 19,043 

  长期借款 2,869 2,869 2,869 2,869 
 

经营活动现金流 82,012 43,651 55,414 57,106 

  其他长期负债 31,053 31,053 31,053 31,053 
 

  资本开支 -58,855 5,216 1,462 2,225 

非流动负债合计 33,922 33,922 33,922 33,922 
 

  投资 -68 0 0 0 

负债合计 240,735 255,968 280,747 303,853 
 

投资活动现金流 -58,877 7,687 4,220 5,305 

  股本 31,034 31,026 31,026 31,026 
 

  股权募资 557 -8 0 0 

  少数股东权益 180,169 188,782 199,134 211,316 
 

  债务募资 40,581 0 0 0 

股东权益合计 323,496 338,733 357,255 379,028 
 

筹资活动现金流 -32,469 -417 -409 -409 

负债和股东权益合计 564,231 594,701 638,003 682,881  现金净流量 4,887 50,921 59,226 62,003 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

刘欣，民生证券文化传媒&通信首席分析师，中国人民大学汉青高级经济与金融研究院硕士，先后于中金公司

（2015-2016）、海通证券（2016-2019）从事TMT行业研究工作，2019年1月加入民生证券。所在团队2016/2017

年连续两年获得新财富最佳分析师评比文化传媒类第三名，2016年水晶球评比第三名，2016年金牛奖第三名，2017

年水晶球第五名，2017证券时报金翼奖第一名等。 

包江麟，民生证券通信行业研究助理，南京大学产业经济学硕士，本科数学专业，2019年加入民生证券研究院。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（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。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 
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