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中国联通（600050.SH） 

ARPU 值、用户数双升，深化高质量经营 

事件：公司发布 2021 年一季度报，营业收入 823 亿元，同比增长 11.4%。

主营业务收入为 739 亿元，比去年同期上升 8.2%。EBITDA 为 236 亿元，

基本保持平稳，EBITDA 占主营业务收入比为 31.9%。归母净利润为 16.9

亿元，比去年同期上升 21.2%。去年第一季度，归属于母公司净利润因受

到新冠肺炎疫情等影响同比下跌 14.1%。 

ARPU 值、用户数双升，5G 用户拓展卓有成效。2021 年第一季度，移动

出账用户净增 348 万户，达到 3.1 亿户，5G 套餐用户净增 2102 万户至

9185 万户，有效拉动移动出账用户 ARPU 同比增长 11.5%至人民币 44.6

元。移动主营业务收入为人民币 411 亿元，比去年同期上升 8.8%。5G 网

络实现全国所有城市市区、发达县城覆盖，以及重点场景的室内覆盖，网

络速率行业领先，质量与主导运营商基本相当。 

创新业务驱动，固网业务稳健增长，产业互联网业务发展强劲。在创新业

务领域，公司抢抓数字产业化和产业数字化发展机遇，聚焦智能城市、数

字政府、工业互联网等重点领域，推进“云+智能网络+智能应用”融合

营销模式，整合云、大、物、智、安、链能力，做深做透重点行业应用类

产品。2021 年第一季度，产业互联网业务收入为人民币 144 亿元，比去

年同期上升 25.9%。得益于创新业务快速增长拉动，固网主营业务收入达

到人民币 323 亿元，比去年同期上升 8.1%。 

持续推进激励机制改革，强化激励与绩效挂钩，加大引入创新人才，增强

创新发展新动能。2021Q1 公司人工成本比去年同期上升 14.4%。销售通

信产品成本比去年同期上升 48.7%，主要由于期内通信产品销售增加。其

他营业成本及管理费用比去年同期上升 24.8%，主要由于 ICT 业务快速

增长导致相关服务成本增加，以及加大对创新业务技术支撑的投入。 

回购持续推进，彰显公司对于未来经营信心。公司此前披露拟用不低于

12.5 亿元，不超过 25 亿元的自有资金，以不超过 6.5 元/股的价格回购公

司 A 股股份。截至 2021 年 3 月 31 日，公司通过集中竞价交易方式已累

计回购股份 49,865,725 股，已回购股份占公司总股本的比例约为 0.16%，

已支付的总金额为人民币 2.14 亿元 （不含印花税、交易佣金等交易费

用）。 

投资建议：维持“买入”评级。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分

别为 61/69/76 亿元，YoY +11%/12%/11%，对应 2021 年 PE 21X，考

虑到公司基本面触底反转，且处于历史估值低位，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 进度不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 290,515 303,838 319,334 336,578 356,099 

增长率 yoy（%） -0.1 4.6 5.1 5.4 5.8 

归母净利润（百万元） 4,982 5,521 6,146 6,863 7,606 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.1 10.8 11.3 11.7 10.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16 0.18 0.20 0.22 0.25 

净资产收益率（%） 3.5 3.8 4.1 4.4 4.6 

P/E（倍） 26.3 23.8 21.3 19.1 17.2 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 83604 108654 105938 117661 121926  营业收入 290515 303838 319334 336578 356099 

现金 38665 35215 31933 40389 42680  营业成本 214133 224539 236946 249068 263157 

应收票据及应收账款 20621 19934 19490 22582 23366  营业税金及附加 1236 1354 1449 1517 1581 

其他应收款 2801 3403 3693 3787 4127  营业费用 33545 30461 32891 34331 35610 

预付账款 4196 6759 7434 7525 8301  管理费用 22977 25759 28740 30292 32049 

存货 2359 1951 1998 1987 2061  研发费用 1709 2964 3832 3871 4095 

其他流动资产 14962 41390 41390 41390 41390  财务费用 717 227 385 506 473 

非流动资产 480627 473822 498833 514617 528414  资产减值损失 -375 -288 -288 -288 -288 

长期投资 41216 44458 49709 55095 60458  其他收益 776 1909 1909 1909 1909 

固定资产 312534 315332 339505 350872 358672  公允价值变动收益 96 154 67 86 101 

无形资产 26424 25924 26953 26339 27259  投资净收益 2175 2847 2299 2449 2442 

其他非流动资产 100452 88108 82666 82311 82025  资产处置收益 -2127 -2258 -2258 -2258 -2258 

资产总计 564231 582475 604771 632279 650339  营业利润 13443 15590 17395 19468 21616 

流动负债 206813 222242 229733 243409 246553  营业外收入 819 863 863 863 863 

短期借款 5614 740 4667 5528 2300  营业外支出 227 494 494 494 494 

应付票据及应付账款 106806 120364 131706 145036 147361  利润总额 14035 15960 17765 19837 21985 

其他流动负债 94392 101138 93361 92845 96892  所得税 2771 3435 3823 4269 4731 

非流动负债 33922 28759 31664 31968 31672  净利润 11264 12525 13942 15568 17254 

长期借款 6865 5480 8384 8688 8392  少数股东损益 6282 7004 7796 8705 9648 

其他非流动负债 27057 23280 23280 23280 23280  归属母公司净利润 4982 5521 6146 6863 7606 

负债合计 240735 251001 261396 275377 278225  EBITDA 84011 84304 80800 97356 115237 

少数股东权益 180169 183765 191561 200266 209914  EPS（元） 0.16 0.18 0.20 0.22 0.25 

股本 31034 31016 31016 31016 31016        

资本公积 80108 80391 80391 80391 80391  主要财务比率      

留存收益 37625 41202 49990 59804 70680  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 143327 147709 151813 156635 162201  成长能力      

负债和股东权益 564231 582475 604771 632279 650339  营业收入(%) -0.1 4.6 5.1 5.4 5.8 

       营业利润(%) 12.8 16.0 11.6 11.9 11.0 

       归属于母公司净利润(%) 22.1 10.8 11.3 11.7 10.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.3 26.1 25.8 26.0 26.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.5 3.8 4.1 4.4 4.6 

经营活动现金流 96208 107334 91765 102758 115218  ROIC(%) 5.7 6.3 7.1 7.7 8.4 

净利润 11264 12525 13942 15568 17254  偿债能力      

折旧摊销 70343 68995 63650 78014 93978  资产负债率(%) 42.7 43.1 43.2 43.6 42.8 

财务费用 717 227 385 506 473  净负债比率(%) 3.6 2.0 1.7 -0.3 -1.7 

投资损失 -2175 -2847 -2299 -2449 -2442  流动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

营运资金变动 -3702 7826 13896 8947 3798  速动比率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

其他经营现金流 19760 20608 2191 2173 2157  营运能力      

投资活动现金流 -58877 -92017 -88554 -93521 -107490  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 60367 58656 19761 10398 8433  应收账款周转率 15.0 15.0 16.2 16.0 15.5 

长期投资 -68 -26222 -5250 -5386 -5363  应付账款周转率 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 

其他投资现金流 1422 -59583 -74043 -88509 -104419  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -32469 -26982 -9860 -942 -1910  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.18 0.20 0.22 0.25 

短期借款 -9519 -4874 560 700 300  每股经营现金流(最新摊薄) 3.10 3.46 2.96 3.31 3.72 

长期借款 2693 -1385 2904 304 -296  每股净资产(最新摊薄) 4.62 4.76 4.90 5.05 5.23 

普通股增加 6 -18 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 564 283 0 0 0  P/E 26.3 23.8 21.3 19.1 17.2 

其他筹资现金流 -26213 -20988 -13324 -1947 -1914  P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 4887 -11847 -6649 8295 5819  EV/EBITDA 3.8 3.8 4.0 3.4 2.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价  
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