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传统业务企稳，新兴业务引领增长 

增持（维持） 

——中国联通（600050）季报点评报告 日期：2020 年 04月 28日 

   
[Table_Summary] 事件: 公司一季报披露 

2020年一季度，公司总收入 738.24 亿，同比增长 0.93%，其中，服务

性收入 683.07 亿元，同比增长 2.3%，优于行业增速 1.8%，在三家运

营商中增速领先，符合市场预期。归母净利润 13.95 亿元，同比下滑

14.1%。今年以来，新型冠状病毒疫情对公司的经营造成一定的挑战，

特别是在业务拓展、新用户发展、5G网络建设和坏账风险等方面。疫情

也加速了经济社会数字化、网络化、智能化转型需求，为公司带来新商

机。公司充分利用大数据、AI和 5G等新技术，为疫情精准防控、智慧

政务和企业复工复产提供有力支撑，同时加快互联网化运营转型，创新

通信供给，积极推广新型信息化应用产品，努力转危为机。 
 
投资要点: 

⚫ 传统业务逐渐企稳：受疫情影响和发展战略调整，公司一季度移动

出账用户数略降746万，但ARPU值逐渐企稳，近3个季度ARPU分别为

40.1、40.1和40.0元，较2019年全年用户ARPU值40.4元相对持平。

固网宽带用户一季度净增135万户，达8483万户，固网宽带收入108

亿元，实现止跌回升。 

⚫ 产业互联网带动崛起：公司一季度产业互联网业务保持较高增长水

平，增速达 32.2%，明显快于 18.9%的行业平均水平，占主营业务

收入比重 16.77%，达到 2020 年占比 15%的目标。产业互联网可以

为商家和政府提供 IDC、IT 服务、物联网、云计算和大数据等 IT

解决方案，帮助其业务发展实现数字化升级，尤其在车联网、工业

互联网等赛道近来发展成果显著。 

⚫ 合理管控运营成本：公司一季度网间结算成本同比下降 15.6%，主

要受网间话务量下滑影响；折旧摊销同比下降 1.4%，主要得益于资

本开支的良好管控；网络运行及支撑成本同比上升 1.6%，，主要由

于网络规模扩大导致期内铁塔使用费增加；公司强化激励与绩效挂

钩，同时加大引入创新人才，人工成本同比上升 15.2%；销售通信

产品成本同比下降 19.5%，主要由于期内通信产品销售下降。期内 

数据来源：Wind,万联证券研究所 
 

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 2,880.09 3,137.75 3,565.90 4,165.59 

增长比率(%) -0.99 8.95 13.65 16.82 

归母净利润(亿元)   49.82    63.23    85.33    86.22  

增长比率(%) 22.09 26.92 34.95 1.04 

每股收益(元) 0.16  0.20  0.23  0.28  

市盈率(倍) 36.68  25.42  22.15  18.64  

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信 

公司网址 http://www.chinaun

icom.com.cn/ 

大股东/持股 中国联合网络通信集

团有限公司/62.74% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会 

总股本（百万股） 31,025.51 

流通A股（百万股） 21,499.91 

收盘价（元） 5.18 

总市值（亿元） 1,607.12 

流通A股市值（亿元） 1,113.70 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 27 日 
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[Table_MainInfo]  
 
[Table_Summary] 

公司严控用户发展成本，销售费用同比下降15.0%至人民币76.89亿

元，其他营业成本及管理费用同比上升28.0%，主要由于ICT业务快

速增长导致相关服务成本增加，以及对创新业务的技术支撑的投入

增加，处置固定资产损失和坏账损失的增加。公司一季度EBITDA达

236.30亿元，同比下降5.8%，环比上升10.1%；归母净利润达13.96

亿元，同比下降14.1%，环比上升109.6%。 

 

⚫ 5G红利充分受益：5G对通信运营商，尤其联通的意义包含ARPU值的企

稳回升、产业互联网的多维布局、营收与利润的新一轮增长、估值

水平的修复、新竞争优势的锻造、竞争格局的改变以及助力中国经

济社会向智能化转型。公司2019年已建成5G宏基站5万个，与中国电

信共节省资本开支约100亿元，计划2020年5G投资350亿元，与电信

共建超过25万个宏基站，基本覆盖全国所有地市。5G网络基础设施

的高速建设预计将带动用户期待值与渗透率的攀升、行业与公司估

值的修复以及公司业绩的持续增长。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2020、2021、2022年公司分别实现归母

净利润 63.23亿元、85.33亿元、86.22亿元，对应 EPS分别为 0.20

元、0.23元、0.28元，对应当前股价的 PE分别为 25.42倍、22.15

倍、18.64倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：5G 应用落地缓慢；5G 渗透速度不及预期； 5G 发展成本超过

预期；市场竞争加剧；测算和实际存在误差。  
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资产负债表                                   单位：百万元  利润表                                         单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 83604 102312  113701  134431   营业收入 290515 313775 356590 416559 

货币资金 38665 45003  52211  68094   营业成本 214133 226362 253077 299450 

应收及预付 24817 30308 28741 26831  营业税金及附加 1236 1381 1605 1916 

存货 2359 4341 5963 8368  销售费用 33545  38751  43968  51278  

其他流动资产 17560 22458 26584 30935  管理费用 22977  28114  31872  37157  

非流动资产 446726 458207  477943  499039   研发费用 1709  1820  1997  2208  

长期股权投资 41216 41636 42061 42489  财务费用 717  843  937  1013  

固定资产 312534 315618  325038  334336   资产减值损失 375  400  440 480 

在建工程 53465 61265  70045  79805   公允价值变动收益 96 0 0 0 

无形资产 25746 25948 26110 26219  投资净收益 2175 2175 2175 2175 

其他长期资产 66860 74885  84765  96125   营业利润 13443  18279  24869  25231  

资产总计 542695  572885  604010  645834   营业外收入        819 900 1000 1100 

流动负债 206813 240401 264880 306662  营业外支出 227 400 600 800 

短期借款 5614 6000 7000 8000  利润总额 14035  18779  25269  25531  

应付及预收 116630 135297 151106 178624  所得税 2771  4303  5790  5850  

其他流动负债 84569 88105 95775 109038  净利润 11264  14405  19409  19610  

非流动负债 12387 15779 17779 19379  少数股东损益 6282  8082  10876  10989  

长期借款 2869 5369 6369 6869  归属母公司净利润 4982  6323  8533  8622  

应付债券 3995 4495 5095 5795  EBITDA 98154 119780  148319 183903 

其他非流动负债 5522 5915 6315 6715  EPS（元） 0.16  0.20  0.23  0.28  

负债合计 219199 233556 250693 276036       

股本 31034 31034 31034 31034  主要财务比率 

资本公积 80108 80679 81250 81821  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

未分配利润 36023 39128 43597 47611  成长能力     

归属母公司股东权益 143327 151349 157724 163671  营业收入 -0.99% 8.95% 13.65% 16.82% 

少数股东权益 180169 188594 199939 211502  营业利润 12.77% 35.97% 36.05% 1.46% 

负债和股东权益 542695  572885  604010  645834   归属于母公司净利润 22.09% 26.92% 34.95% 1.04% 

      获利能力     

现金流量表    单位：百万元  毛利率 26.29% 27.86% 29.03% 28.11% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 3.88% 4.61% 4.65% 4.72% 

经营活动净现金流 97219  112534  152993  195600   ROE 3.48% 4.19% 4.66% 5.35% 

净利润 11264  14405  19409  19610   ROIC 4.40% 4.16% 4.73% 5.67% 

折旧摊销 81240  102434  127998  159353   偿债能力     

营运资金变动   （1771）  1144  13322  21184   资产负债率 40.4% 40.8% 41.5% 42.7% 

其它 571 （3437）  （3366）  （3286）   EBIT利息保障倍数 9 37  37  39  

投资活动现金流 （58877）  （111640）  （145600）  （178454）   流动比率 0.40 0.47  0.49  0.52  

资本支出 （58855）  （112795）  （146250）  （178600）   速动比率 0.37 0.43  0.44  0.47  

长期投资 （68）  （1020）  （1524）  （2028）   营运能力     

其他 45  2175  2175  2175   总资产周转率 0.54 0.58  0.62  0.68  

筹资活动现金流 （32469）  5444  （186）  （1262）   应收账款周转率 14.96 12.50  15.39  20.28  

银行借款 （304）  2500  1000 500  存货周转率 90.21 52.14  42.44  35.78  

债券融资 0  500  600  700   每股指标（元）     

股权融资 557 571 571 571  每股收益 0.16  0.20  0.23  0.28  

其他 （32722） 1873 （2357） （3033）  每股经营现金流 3.13 3.63  4.93  6.30  

现金净增加额 5872 6338  7208  15884   每股净资产 4.62  4.87  5.02  5.20  

期初现金余额 29707 38665  45003  52211   估值比率     

期末现金余额 34825 45003  52211  68095   P/E 36.68  25.42  22.15  18.64  

      P/B 1.27  1.06  1.03  1.00  

      EV/EBITDA 1.71  1.20  0.94  0.68  

 

数据来源：Wind,万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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