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提质转型带动 ARPU 上涨，创新业务盈收持续提升 买入（上调） 

——中国联通（600050）年报点评报告 日期：2021 年 03月 11日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 

2021年3月11日中国联通发布2020年年报，报告期内中国联通实现营业总

收入3038.38亿元，同比上升4.6%；主营业务收入2758亿元，同比上升

4.3%，高于行业平均的3.6%；归母净利润55亿元，同比增长10.3%。我们

认为公司目前5G业务与创新业务均拓展良好，且目前估值处于低位，有

较大上升空间，上调至“买入”评级。 

投资要点: 

⚫ 提质转型带动ARPU上涨，移动业务收入提升：2020年，公司移动主营

业务收入达到1,567亿元，同比止负转正；移动用户ARPU达到42.1元，

同比提升4.1%；手机上网总流量增长16.5%，月户均数据流量达到约

9.7GB，这说明公司聚焦高质量用户策略取得显著成效，经营情况企

稳向好。公司利用大数据进行用户切片、精准施策，实现线上线下一

体化、多维度场景化精准营销，从而提高了5G高价值客户的渗透率。

截止至2020年底，公司5G套餐用户达到7,083万户，市场占有率22%，

用户渗透率达到23.2%，高于行业平均的20%。 

⚫ 成本费用进一步管控，公司盈利能力增强。2020年公司净利率为

6.55%，同比上涨0.55pct，展现出公司成本费用管控的进一步增强。

在成本端，得益于资本开支的良好管控及网络共建共享，公司2020

年折旧及摊销为786,45亿元，同比下降0.6%；且由于2G、3G基站的逐

步退网以及采购更低能耗的新5G基站也让公司在一定程度上控制住

了电费成本增长。在费用端，公司进一步强化精准营销理念，削弱传

统的价格战地推营销模式，转而增强线上营销力度，营销费用下降至

304.6亿元，同比减少9.1%，提质转型步伐稳健，盈利能力持续改善。 

⚫ 研发费用大幅度增长，创新业务盈利持续提升。公司2020年研发费用

为29.64亿元，同比增长73.4%。研发力度的加大也带来了公司创新业

务的高速增长，2020年公司产业互联网业务收入同比增长30.0%，达

到427亿元，占整体服务收入比例提高至15.5%。其中ICT业务收入人

民币134亿元，同比增长33.4%；IDC及云计算业务收入达到人民币234

亿元，同比增长26.1%；物联网业务及大数据业务收入分别达到42  

[Table_FinanceInfo] 
 2020 年 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 3,038  3,214  3,439  3,644  

增长比率(%) 4.6% 5.8% 7.0% 6.0% 

净利润(亿元) 55.21  65.35  76.23  86.14  

增长比率(%) 10.8% 18.4% 16.7% 13.0% 

每股收益(元) 0.18  0.21  0.25  0.28  

市盈率(倍) 24.8  21.0  18.0  15.9  

资料来源：携宁、万联证券研究所 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信 

公司网址  

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  

总股本（百万股） 31,011.85 

流通A股（百万股） 30,537.27 

收盘价（元） 4.38 

总市值（亿元） 1,358.32 

流通A股市值（亿元） 1,337.53 
 
[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： 2021 年 03 月 11 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20201022_公司季报点评

_AAA_中国联通（600050）季报点评报告 

万联证券研究所 20200813_公司半年报点

评_AAA_中国联通（600050）半年报点评

报告 

万联证券研究所 20200428_公司季报点评

_AAA_中国联通（600050）季报点评报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
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亿元和 17亿元，同比分别增长 39.0%和 39.8%。并且受创新业务和固网宽带业务良好增长拉动，中国联通

固网服务收入达到人民币 1169 亿元，同比增长 10.6%。创新业务的拓展是运营商从通道供应商转型成服

务供应商的一个重要的转型契机。公司紧抓 5G 发展窗口机遇，重点布局智慧区域、智慧城市、交通、教

育、工业、环保等领域。同时加深混改所带来的整合效益，推进自主科技创新的同时持续深化与战略投资

者的合作，继续加快创新业务的发展。 

⚫ 股权回购彰显公司信心。公司拟以集中竞价交易方式回购公司 A股股份，后续用于实施股权激励计划。公

司拟用不低于人民币 12.5 亿元，不超过人民币 25 亿元的自有资金，以不超过人民币 6.5 元/股的价格回

购公司 A 股股份。回购期限为自公司董事会审议通过本次回购方案之日起不超过 12 个月。我们认为此次

回购一方面可以让公司骨干持有公司股票，与公司利益绑定，提高工作效率；另一方面也能展现出公司对

公司价值的信心，对股价起到一定的积极的作用。 

⚫ 建议继续关注运营商板块的估值修复行情。我们认为三大运营商目前的估值相对于其业绩表现正处于一个

较低的估值范围，仍有较大的估值修复区间。近年来三大运营商的工作重心转移，运营商市场的竞争格局

从过去对“量”的追求转型为对“质”的追求，随着 5G在 C端渗透率的逐步提高，三大运营商的 ARPU值

企稳回升，移动业务营收有望稳步增长。并且在 5G时代，运营商的 2B业务也将全面开花，三大运营商均

在云计算、工业互联网、专网等领域进行深度布局，有望打开新的盈利空间增长点。而且资本开支增速收

敛以及在 2G、3G 基站退网后的运营成本下跌也将带来三大运营商利润的进一步上涨。因此，我们继续推

荐关注三大运营商在 A股和 H 股的估值修复行情。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023年营收分别为 3,214亿元、3,439亿元以及 3,644亿元，归母

净利润为分别为 65.35 亿元、76.23 亿元以及 86.14 亿元，EPS 分别为 0.21、0.25、0.28，对应 PE 分别

为 21.0、18.0、15.9，本次点评上调公司评级至“买入”评级。 

⚫ 风险因素：5G渗透率进度不及预期，创新业务拓展不及预期、中美贸易摩擦加剧，进一步提速降费风险 
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资料来源：携宁、万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 108,654  122,520  150,886  183,939   营业收入 303,838  321,356  343,851  364,372  

货币资金 35,215  49,001  75,002  106,321   营业成本 224,539  240,053  257,201  271,821  

应收票据及应收账款 19,934  21,394  22,704  23,460   营业税金及附加 1,354  1,382  1,479  1,567  

其他应收款 3,403  3,170  3,486  3,793   销售费用 30,461  32,136  34,385  36,437  

预付账款 6,759  4,801  5,144  5,436   管理费用 25,759  27,315  28,540  29,514  

存货 1,951  2,302  2,607  2,904   研发费用 2,964  3,214  3,370  3,462  

其他流动资产 41,390  41,853  41,943  42,025   财务费用 227  255  232  220  

非流动资产 473,822  478,794  486,733  493,125   资产减值损失 288  330  308  318  

长期股权投资 44,458  46,458  47,458  47,458   公允价值变动收益 154  123  62  31  

固定资产 315,332  318,518  321,963  325,478   投资净收益 2,847  2,410  2,579  2,733  

在建工程 47,156  52,828  57,932  62,527   资产处置收益 -2,258  -2,314  -1,032  -729  

无形资产 24,942  20,947  17,531  14,082   营业利润 15,590  18,195  21,284  24,068  

其他长期资产 41,934  40,042  41,848  43,580   营业外收入 863  892  932  976  

资产总计 582,475  601,314  637,619  677,064   营业外支出 494  498  531  542  

流动负债 222,242  224,189  240,936  258,402   利润总额 15,960  18,589  21,685  24,502  

短期借款 740  4,350  4,939  3,876   所得税 3,435  3,811  4,445  5,023  

应付票据及应付账款 120,364  118,382  127,896  140,751   净利润 12,525  14,778  17,240  19,479  

预收账款 359  321  344  364   少数股东损益 7,004  8,243  9,616  10,865  

其他流动负债 100,779  101,136  107,758  113,410   归属母公司净利润 5,521  6,535  7,623  8,614  

非流动负债 28,759  28,759  28,759  28,759   EBITDA 87,756  72,089  75,812  73,068  

长期借款 2,482  2,482  2,482  2,482   EPS（元） 0.18  0.21  0.25  0.28  

应付债券 2,997  2,997  2,997  2,997    2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 23,280  23,280  23,280  23,280   主要财务比率 

负债合计 251,001  252,949  269,696  287,161   至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 31,016  31,016  31,016  31,016   成长能力     

资本公积 80,391  80,391  80,391  80,391   营业收入 4.6% 5.8% 7.0% 6.0% 

留存收益 41,573  50,221  60,161  71,276   营业利润 16.0% 16.7% 17.0% 13.1% 

归属母公司股东权益 147,709  156,357  166,297  177,412   归属于母公司净利润 10.8% 18.4% 16.7% 13.0% 

少数股东权益 183,765  192,009  201,625  212,491   获利能力     

负债和股东权益 582,475  601,314  637,619  677,064   毛利率 26.1% 25.3% 25.2% 25.4% 

      净利率 4.1% 4.6% 5.0% 5.3% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 3.7% 4.2% 4.6% 4.9% 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  ROIC 4.0% 3.5% 3.7% 4.0% 

经营活动现金流 96,423  67,176  85,883  85,203   偿债能力     

净利润 12,525  14,778  17,240  19,479   资产负债率 43.1% 42.1% 42.3% 42.4% 

折旧摊销 68,995  54,832  56,935  51,497   净负债比率 0.1% -2.8% -9.5% -17.3% 

营运资金变动 8,200  -1,744  13,795  16,793   流动比率 0.49  0.55  0.63  0.71  

其它 6,703  -690  -2,086  -2,567   速动比率 0.45  0.51  0.59  0.67  

投资活动现金流 -92,017  -56,747  -60,238  -52,601   营运能力     

资本支出 -57,008  -58,521  -60,382  -53,952   总资产周转率 0.52  0.53  0.54  0.54  

投资变动 -26,222  -759  -2,496  -1,413   应收账款周转率 15.61  15.21  15.34  15.73  

其他 -8,787  2,534  2,641  2,764   存货周转率 115.07  104.29  98.65  93.59  

筹资活动现金流 -26,982  3,356  357  -1,283   每股指标（元）     

银行借款 10,740  3,610  589  -1,063   每股收益 0.18  0.21  0.25  0.28  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 3.11  2.17  2.77  2.75  

股权融资 66  0  0  0   每股净资产 4.76  5.04  5.36  5.72  

其他 -37,788  -255  -232  -220   估值比率     

现金净增加额 -11,847  13,785  26,002  31,318   P/E 24.83  20.98  17.98  15.91  

期初现金余额 34,825  35,215  49,001  75,002   P/B 0.93  0.88  0.82  0.77  

期末现金余额 22,937  49,001  75,002  106,321   EV/EBITDA 1.58  1.77  1.34  0.95  
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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。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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