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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Y） 

通行 报告日股价（元） 4.54 

12mth A 股价格区间（元） 4.01-5.71 元 

总股本（百万股） 31011 

无限售 A 股/总股本 98.65% 

流通市值（亿元） 1380 

每股净资产（元） 4.76 

PBR（X） 0.95 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Y） 

通行 中国联合网络通信集团 36.80% 

中国人寿-普通保险产品 10.30% 

中国国有企业结构调整基金 6.10% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Y） 

宽带及移动数据 49.61% 

数据及其他互联网应用收入 15.77% 

增值业务收入 7.01%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Author] 分析师： 张涛 

Tel： 021-53686152 

E-mail： zhangtao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870510120023 
 

[Table_Summary] 

 动态事项 

公司公布2020年年报，我们对相关信息进行点评。 

 事项点评 

2020 年公司业绩保持快速增长 

2020年公司收入2,758亿元，同比上升4.3%，高于行业平均的3.6%，发

展速度继续领先行业。盈利能力稳步提升，利润总额达到160亿元，归

属于母公司净利润达到55亿元，同比增长10.8%。EBITDA达到939亿

元。全年资本开支676亿元。公司价值经营卓有成效，移动主营业务收

入及用户ARPU已连续三个季度双双环比上升。2020年移动主营业务

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%，手机用户月户均数据流量

达到约9.7GB。营销费用进一步下降，盈利能力持续改善。 

公司 5G 用户渗透率高于行业平均水平 

2020年是5G大规模发展元年，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5G精准营销。深度推进产业合

作，打造“终端+内容+应用”一体化的5G泛智能终端生态，赋能消费

互联网。聚焦工业互联网、智慧城市、医疗健康等领域，成功打造多

个5G灯塔项目，灯塔优质客户超过250家，实现了5G2B领域商业化落

地。5G套餐用户达到7,083万户，5G套餐用户渗透率达到23%，高于

行业平均的20%。 

受益 5G 网络共享共建，提升了网络建设速度和运营成本 

与中国电信建成全球首张规模最大的 5G 共建共享网络，总体 5G 基站

规模累计达到 38 万，与中国移动建设规模相当。共建共享节省网络建

设成本和网络运营成本，并缩短了网络建设周期。与中国电信 4G 网

络共享实现规模突破，新增 4G 共享基站 17 万个。公司积极推进光缆

共建、纤芯共享及云基础设施共享，网络资源利用效能显著提升。 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

我们预计2021年 -2023年公司的收入增长分别为4.97%、4.27%和

4.37%，摊薄后每股收益分别为0.212元、0.245元和0.270元。随着5G

网络的规模建设，公司的业绩保持稳步快速增长，我们首次给与公司

“谨慎增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 303838.07 318944.36 332573.88 347102.39 

年增长率 4.59% 4.97% 4.27% 4.37% 

归属于母公司的净利润 5720.00 6589.60 7605.71 8368.39 

年增长率 -1.37% 15.20% 15.42% 10.03% 

每股收益（元） 0.184 0.212 0.245 0.270 

PER（X） 24.61 21.37 18.51 16.82 

注：有关指标按最新股本摊薄 
 

 

[Table_MainInfo]  
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 附表 

附表 1 公司三表预测摘要（单位：百万元） 

报表预测 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表      

        营业收入 290514.55 303838.07 318944.36 332573.88 347102.39 

  减: 营业成本 214133.06 224539.18 236018.83 245106.95 255120.26 

    营业税金及附加 1236.27 1353.84 1433.98 1495.26 1560.58 

        营业费用 33544.99 30461.04 31975.50 33341.92 34798.46 

        管理费用 22977.01 25759.17 27039.87 28195.37 29427.09 

        财务费用 717.43 226.72 -313.52 -868.97 -1369.37 

        资产减值损失 -374.92 -287.74 -287.74 -287.74 -287.74 

  加: 投资收益 2174.50 2846.62 0.00 0.00 0.00 

   公允价值变动损益 96.07 154.22 100.00 100.00 100.00 

        其他经营损益 -5757.60 -8847.57 -3500.00 -3000.00 -3000.00 

        营业利润 14793.70 15939.13 19677.44 22691.09 24953.11 

  加: 其他非经营损益 592.03 369.21 371.75 371.75 371.75 

        利润总额 15385.73 16308.34 20049.19 23062.84 25324.87 

  减: 所得税 3304.36 3584.73 5391.23 6144.65 6710.15 

        净利润 12081.37 12723.62 14657.96 16918.20 18614.71 

  减: 少数股东损益 6282.04 7003.61 8068.36 9312.48 10246.32 

归属母公司股东净利润 5799.33 5720.00 6589.60 7605.71 8368.39 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 22525.77 11347.10 129939.16 250679.89 375202.65 

    应收和预付款项 27553.78 30096.54 27760.87 32528.46 30366.43 

        存货 2359.15 1951.39 2987.72 2141.58 3197.26 

        其他流动资产 13653.40 40567.58 40567.58 40567.58 40567.58 

        长期股权投资 41216.42 44458.19 44458.19 44458.19 44458.19 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 固定资产和在建工程 365998.70 362487.59 263758.76 165029.93 66301.10 

  无形资产和开发支出 26424.41 25923.63 20144.77 14365.92 8587.06 

   其他非流动资产 8825.26 8198.77 6772.96 5347.16 5347.16 

        资产总计 485036.62 498889.75 510248.98 528977.66 547886.39 

        短期借款 5614.08 740.00 0.00 0.00 0.00 

    应付和预收款项 125776.63 138402.70 140484.86 147784.54 150820.14 

        长期借款 6864.69 5479.53 2997.47 0.00 0.00 

        其他负债 23285.30 22793.56 22793.56 22793.56 22793.56 

        负债合计 161540.70 167415.79 166275.89 170578.11 173613.70 

        股本 31033.71 31015.60 31015.60 31015.60 31015.60 

        资本公积 77092.19 78593.64 78593.64 78593.64 78593.64 

        留存收益 35201.41 38099.28 42530.05 47644.04 53270.85 

  归属母公司股东权益 143327.30 147708.52 152139.29 157253.28 162880.09 

        少数股东权益 180168.62 183765.44 191833.80 201146.28 211392.60 
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       股东权益合计 323495.92 331473.96 343973.08 358399.56 374272.69 

  负债和股东权益合计 485036.62 498889.75 510248.98 528977.66 547886.39 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  经营性现金净流量 81734.35  89677.63  123958.63  125660.15  126194.17  

  投资性现金净流量 -58877.26  -92016.80  -25.12  -25.12  -25.12  

  筹资性现金净流量 -32469.50  -26981.84  -5341.44  -4894.29  -1646.29  

    现金流量净额 -9587.00  -29503.56  118592.06  120740.73  124522.76  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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