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[Table_Main] 
经营质量显著改善，受益 5G 红利，持续看

好未来业绩稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 290,515 304,432 321,479 348,484 

同比（%） -0.1% 4.8% 5.6% 8.4% 

归母净利润（百万元） 4,982 6,064 7,024 9,201 

同比（%） 22.1% 21.7% 15.8% 31.0% 

每股收益（元/股） 0.16 0.20 0.23 0.30 

P/E（倍） 32.94 27.07 23.37 17.84      
 

投资要点 

 事件：4 月 22 日，中国联通公布一季度业绩，20 年 Q1 实现营业收入
738.24 亿元，同比增长 0.93%，实现归母净利润 13.96 亿元，同比下滑
14.11%；同时公布 3 月业务数据，移动出账用户 3 月净增 32.1 万户，
年初至现在减少 746.6 万户。 

 移动业务经营质量改善，固网宽带业务优势显著，创新业务增长动力十
足：2020 年 Q1 中国联通移动出账用户减少 747 万户，1 月和 2 月分别
减少 118.6 万户和 660.1 万户，下滑的主要原因为双卡以及多卡用户受
疫情的影响，转变为单卡用户，3 月实现净增 32.1 万户，成功实现正向
提升，Q1 实现营业收入 377.49 亿元，同比下滑 4.1%，但是对比 19 年
全年下滑 5.3%，有所好转。Q1 固网宽带用户净增 135 万户，实现营业
收入 107.85 亿元，同比增加 4.4%，受益于创新业务的拉动，固网业务
实现营业收入 298.94 亿元，同比增加 11.1%。Q1 创新业务实现营业收
入 114.48 亿元，同比增长 32.2%。 

 降本提效效果逐步显现，业绩降幅逐步收窄：资本开支管控效果显著，
折旧及摊销较同比下滑 1.4%，借力 AI，精准营销，严控用户发展成本，
发生销售费用 76.89 亿元，同比下滑 15%，由于网间话务量的下滑，网
间结算成本同比下滑 15.6%。由于 ICT 业务的快速增长，其他成本及管
理费用同比增加 28%，2020 年 Q1 实现 EBITDA 236.3 亿元，同比下滑
5.8%，但是较 2019 年 Q4 提升 10.1%，实现归母净利润 13.96 亿元，同
比下滑 14.1%，较 2019 年 Q4 提升 109.6%。 

 受益 5G 红利，持续看好未来业绩稳步提升：移动业务方面，19 年 Q4

到 20 年 Q1ARPU 值已经企稳，随着 5G 用户渗透率的逐步提升，ARPU

值有望进一步提升，持续带动移动业务稳步提升，预计 20 年底，5G 用
户数有望达到 5000 万人。宽带业务优势继续保持，突出高速带宽与智
慧家庭产品优势，打造带宽 2I2H、2B2H 营销新模式。创新业务方面，
积极培育 5G+垂直行业应用创新发展，营收占比有望进一步提升。政企
业务方面，强化运营集约及“云网边端业”高度协同，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。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好中国联通未来业绩稳健增长，预计
2020-2022 年的营业收入分别为 3044 亿元、3215 亿元以及 3485 亿元，
归母净利润分别为 60.64 亿元、70.24 亿元以及 92.01 亿元，EPS 分别为
0.2 元、0.23 元以及 0.3 元，对应的 PE 分别为 27X/23X/18X，维持“买
入”评级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期；运营商营收承压；5G 网建进度不及
预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.29 

一年最低/最高价 5.00/7.42 

市净率(倍) 1.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
113519.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.65 

资产负债率(%) 42.35% 

总股本(百万股) 31025.51 

流通 A 股(百万

股) 

21499.91 
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中国联通三大财务预测表 

资产负债表（百万

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

流动资产 83,604 129,469 175,516 234,944   营业收入 290,515 304,432 321,479 348,484 

  现金 38,665 84,580 127,530 185,339   减:营业成本 214,133 225,280 238,216 253,697 

  应收账款 20,457 19,678 22,704 23,238      营业税金及附加 1,236 1,357 1,441 1,554 

  存货 2,359 2,635 2,646 2,979      营业费用 33,545 36,555 38,564 41,640 

  其他流动资产 22,122 22,576 22,636 23,389        管理费用 22,977 23,762 25,228 27,358 

非流动资产 480,627 449,595 417,564 392,940      财务费用 717 35 -573 -1,014 

  长期股权投资 41,216 44,213 47,497 50,861      资产减值损失 -375 624 238 292 

  固定资产 312,534 290,891 266,872 248,001   加:投资净收益 2,175 1,732 2,017 2,097 

  在建工程 53,465 45,508 39,355 35,697      其他收益 96 0 0 0 

  无形资产 26,424 22,103 17,557 13,112   营业利润 13,443 18,552 20,383 27,055 

  其他非流动资产 46,987 46,879 46,283 45,270   加:营业外净收支  592 149 379 339 

资产总计 564,231 579,064 593,080 627,885   利润总额 14,035 18,700 20,762 27,394 

流动负债 206,813 210,095 210,006 225,722   减:所得税费用 2,771 3,894 4,248 5,638 

短期借款 5,614 5,614 5,614 5,614      少数股东损益 6,282 8,743 9,490 12,555 

应付账款 102,767 119,606 115,536 134,887   归属母公司净利润 4,982 6,064 7,024 9,201 

其他流动负债 98,432 84,874 88,856 85,221   EBIT 14,442 18,628 20,200 26,283 

非流动负债 33,922 32,549 31,176 29,803   EBITDA 84,785 71,266 77,419 89,081 

长期借款 6,865 5,492 4,119 2,746                                                                              

其他非流动负债 27,057 27,057 27,057 27,057   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 240,735 242,644 241,182 255,525   每股收益(元) 0.16 0.20 0.23 0.30 

少数股东权益 180,169 188,911 198,401 210,956   每股净资产(元) 4.62 4.75 4.95 5.20 

归属母公司股东权益 143,327 147,509 153,497 161,403   

发行在外股份(百万

股) 31034 31026 31026 31026 

负债和股东权益 564,231 579,064 593,080 627,885   ROIC(%) 6.0% 7.9% 8.4% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 3.5% 4.4% 4.7% 5.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.3% 26.0% 25.9% 27.2% 

经营活动现金流 96,208 78,945 67,956 95,539   销售净利率(%) 1.7% 2.0% 2.2% 2.6% 

投资活动现金流 -58,877 -19,874 -23,171 -36,076  资产负债率(%) 42.7% 41.9% 40.7% 40.7% 

筹资活动现金流 -32,469 -13,156 -1,835 -1,653   收入增长率(%) -0.1% 4.8% 5.6% 8.4% 

现金净增加额 4,887 45,915 42,949 57,809   净利润增长率(%) 22.1% 21.7% 15.8% 31.0% 

折旧和摊销 70,343 52,638 57,219 62,798  P/E 32.94 27.07 23.37 17.84 

资本开支 60,367 -34,029 -35,314 -27,989  P/B 1.15 1.11 1.07 1.02 

营运资本变动 -3,702 13,197 -3,186 14,096  EV/EBITDA 4.19 4.31 3.52 2.53 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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