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[Table_Main] 
重回富时指数系列，看好中国联通基本面扎

实稳步向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 303,838 320,811 342,003 365,921 

同比（%） 4.6% 5.6% 6.6% 7.0% 

归母净利润（百万元） 5,521 5,910 6,397 6,972 

同比（%） 10.8% 7.0% 8.2% 9.0% 

每股收益（元/股） 0.18 0.19 0.21 0.22 

P/E（倍） 24.66 23.04 21.28 19.53      
 

投资要点 

 事件：财联社 6 月 9 日讯，富时罗素的富时全球股票指数系列以及富时
中国 A 股指数系列将重新纳入数家公司。重新纳入的公司有中国联通、
中国中车、中科曙光，变化自 6 月 21 日开盘起生效，变化自 6 月 21 日
开盘起生效。 

 美国更新行政令，中国联通重回指数系列：中国联通此前由于美国前总
统特朗普的行政令而被剔除出指数，当前因美国更新了行政令，评估发
现中国联通不再处于受行政令限制的范围，因此重新纳入指数。我们认
为指数的变动根本上无碍中国联通基本面业绩的发展，并且进一步表明
中国联通在流动性、规模以及过往的市场表现均佳。 

 ARPU 回升、5G 渗透率提升，ToC 业务稳步向好：随着提速降费压力
的逐步减少，中国联通的相关经营业绩指标已经逐步改善，截止 2021 年
Q1，中国联通 ARPU 同比增长 11.5%至 44.6 元，5G 用户渗透率为
29.70%，我们认为，随着终端的普及以及基础设施建设的完备，5G 用
户渗透率逐步提升，由于当前 5GARPU 仍高于运营商整体 ARPU，因
此，我们预计 ARPU 提升仍有空间。 

 加快股权激励以及混改等创新激励机制推行，推动 ToB 业务创新模式
加快落地：随着消费互联网红利逐步见顶，ToB 创新业务将为运营商打
开更广成长空间，当前运营商也相继加大创新业务的资本开支、人员投
入以及战略倾向；我们认为，中国联通通过混改引入战略投资者，进一
步加快其在创新业务的探索与布局，同时结合自身在边缘计算、网络切
片以及频谱资源等独特优势，在 ToB 市场有望斩获更高红利。 

 盈 利 预 测 与 投 资 评 级 ： 我 们 维 持 2021-2023 年 净 利 润 预 测
59.10/63.97/69.72 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为 0.19/0.21/0.22 元。当
前市值对应 2021-2023 年 PE 为 23/21/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期；5G 用户渗透率不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.39 

一年最低/最高价 4.01/5.72 

市净率(倍) 0.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
135017.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.82 

资产负债率(%) 41.13 

总股本(百万股) 31011.85 

流通 A 股(百万

股) 

30755.64 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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中国联通三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 108,654 146,064 196,804 251,494   营业收入 303,838 320,811 342,003 365,921 

  现金 35,215 85,069 129,358 182,538   减:营业成本 224,539 235,708 250,603 268,688 

  应收账款 19,934 21,816 23,007 24,860      营业税金及附加 1,354 1,456 1,541 1,624 

  存货 1,951 2,574 2,237 2,921      营业费用 30,461 36,946 38,629 40,602 

  其他流动资产 51,553 36,605 42,201 41,175        管理费用 25,759 25,202 27,283 29,348 

非流动资产 473,822 442,959 412,791 382,487      研发费用 2,964 3,208 7,866 9,807 

  长期股权投资 44,458 49,709 55,095 60,458      财务费用 227 -630 -2,000 -3,456 

  固定资产 315,332 292,920 268,976 242,158      资产减值损失 288 0 0 0 

  在建工程 47,156 40,059 34,907 31,067   加:投资净收益 2,847 2,299 2,449 2,442 

  无形资产 25,924 20,931 15,874 10,838      其他收益 1,909 767 909 1,090 

  其他非流动资产 40,952 39,340 37,939 37,966      资产处置收益 -2,258 -2,961 -2,830 -2,544 

资产总计 582,475 589,023 609,595 633,981   营业利润 15,590 19,092 18,696 20,397 

流动负债 222,242 217,410 226,184 237,577   加:营业外净收支  369 495 403 465 

短期借款 740 2,365 1,823 2,004   利润总额 15,960 19,587 19,099 20,862 

应付账款 120,364 122,889 132,657 140,425   减:所得税费用 3,435 4,575 4,183 4,512 

其他流动负债 101,138 92,156 91,704 95,148      少数股东损益 7,004 9,102 8,519 9,378 

非流动负债 28,759 27,167 25,594 24,016   归属母公司净利润 5,521 5,910 6,397 6,972 

长期借款 5,480 3,888 2,314 736  EBIT 15,310 18,031 16,111 16,350 

其他非流动负债 23,280 23,280 23,280 23,280   EBITDA 84,304 74,470 77,052 80,674 

负债合计 251,001 244,578 251,778 261,593   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 183,765 192,867 201,386 210,764   每股收益(元) 0.18 0.19 0.21 0.22 

归属母公司股东权益 147,709 151,578 156,430 161,624   每股净资产(元) 4.76 4.89 5.04 5.21 

负债和股东权益 582,475 589,023 609,595 633,981   发行在外股份(百万股) 31012 31012 31012 31012 

                             ROIC(%) 17.0% 178.9% -32.1% -13.6% 

      ROE(%) 3.8% 4.4% 4.2% 4.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.1% 26.5% 26.7% 26.6% 

经营活动现金流 107,334 89,301 77,015 86,921  销售净利率(%) 4.1% 4.7% 4.4% 4.5% 

投资活动现金流 -92,017 -26,171 -31,067 -34,022   资产负债率(%) 43.1% 41.5% 41.3% 41.3% 

筹资活动现金流 -26,982 -13,276 -1,659 281   收入增长率(%) 4.6% 5.6% 6.6% 7.0% 

现金净增加额 -11,847 49,854 44,289 53,179  净利润增长率(%) 11.2% 19.9% -0.6% 9.6% 

折旧和摊销 68,995 56,438 60,940 64,325  P/E 24.66 23.04 21.28 19.53 

资本开支 58,656 -36,113 -35,554 -35,667  P/B 0.92 0.90 0.87 0.84 

营运资本变动 7,826 17,885 2,864 9,702  EV/EBITDA 3.85 3.66 3.04 2.34 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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