
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 8 月 19 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

移动业务收入增速回升，开启派发中期股息 

——中国联通（600050.SH）2021 年中报点评 
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事件：公司发布 2021 年中报，上半年实现营业收入 1642 亿元，同比增长 9.2%；

其中主营业务收入 1487 亿元，同比增长 7.5%；EBITDA 494 亿元，同比增长

0.1%；归属于上市公司股东的净利润 40.33 亿元，同比增长 20.6%，符合预期。 

5G 套餐用户继续提升，移动业务收入保持较好增长。公司上半年移动出账用户

数净增 465 万户达 3.1 亿户，其中 5G 套餐用户数达 1.13 亿户，较 Q1 末提升

0.21 亿户，7 月末继续上升至 1.21 亿户。上半年 ARPU 值 44.4 元，较去年同比

增长 8.5%，但较 Q1 的 44.6 元略有回落。手机上网总流量增长 27.5%，DOU

约 12.2GB。移动主营业务收入 821 亿元，同比提升 7.3%，增幅创 2018 年全年

以来新高。下半年，随着 5G 技术、网络、终端和应用的逐步成熟，公司将积极

发挥竞争优势，以 5G 引领移动业务持续转型创新发展。 

固网宽带保持稳定，创新业务继续保持较快增长。上半年公司固网宽带接入收入

220 亿元，同比增 0.7%，固网宽带用户数净增 403 万户，达 9012 万户。上半

年公司产业互联网业务收入同比增长 23.6%，达到 280.3 亿元，占整体主营业

务收入比例同比提升 2.5pct 至 18.9%。联通云收入同比提升 54.1%，达到 76.9

亿元。受创新业务良好增长的拉动，公司固网主营业务收入 653 亿元，同比增

长 7.9%。 

累计回购 22 亿元 A 股用于股权激励。公司拟以 12.5~25 亿元自有资金，回购 A

股股份，用于后续股权激励。截至 7 月末，已购买总金额 22 亿元，购买价格

4.17~4.57 元/股。 

重视股东回报，首次派发中期股息。公司计划开启派发中期股息（含税每股人民

币 0.0488 元），同时计划提高红筹公司全年派息率。我们认为，未来随着 5G

应用带来的盈利持续增长，资本开支长期下行带来的远期折旧费用节省，公司有

望进入业绩收获期，提高股息率将进一步提振市场信心。 

维持“买入”评级：我们维持公司 21-23 年 EPS 0.22/0.27/0.33 元，对应 PE 

19X/16X/13X。我们认为，在 5G 产业周期从 5G 建设走向 5G 应用的背景下，运

营商具备长期向好逻辑，公司移动收入保持稳定增长，宽带接入保持稳定，产业

互联网保持快速增长，5G 的持续普及有望进一步提升业绩，我们看好其在 5G

商用背景下的反转趋势，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧，降费政策影响超预期，5G 普及低于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 290,515 303,838 320,070 337,329 354,964 

营业收入增长率 -0.12% 4.59% 5.34% 5.39% 5.23% 

净利润（百万元） 4,982 5,521 6,941 8,507 10,384 

净利润增长率 22.09% 10.82% 25.71% 22.56% 22.07% 

EPS（元） 0.16 0.18 0.22 0.27 0.33 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.48% 3.74% 4.56% 5.48% 6.57% 

P/E 27 24 19 16 13 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-19 

当前价：4.33 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 310.12 

总市值(亿元)： 1342.81 

一年最低/最高(元)： 4.01/5.59 

近 3 月换手率： 16.25% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 7.52 8.60 0.04 

绝对 2.61 2.61 2.61 

资料来源：Wind 
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中国联通（600050.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 290,515 303,838 320,070 337,329 354,964 

营业成本 214,133 224,539 232,436 244,468 254,693 

折旧和摊销 69,227 67,557 96,643 103,927 110,689 

税金及附加 1,236 1,354 1,529 1,611 1,696 

销售费用 33,545 30,461 32,007 33,733 33,722 

管理费用 22,977 25,759 25,606 26,986 28,397 

研发费用 1,709 2,964 3,408 3,919 4,507 

财务费用 717 227 84 35 9 

投资收益 2,175 2,847 2,000 2,000 2,000 

营业利润 13,443 15,590 19,506 24,000 29,393 

利润总额 14,035 15,960 20,050 24,573 29,996 

所得税 2,771 3,435 4,311 5,283 6,449 

净利润 11,264 12,525 15,739 19,290 23,547 

少数股东损益 6,282 7,004 8,798 10,783 13,163 

归属母公司净利润 4,982 5,521 6,941 8,507 10,384 

EPS(元) 0.16 0.18 0.22 0.27 0.33 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 96,208 107,334 113,465 111,106 123,658 

净利润 4,982 5,521 6,941 8,507 10,384 

折旧摊销 69,227 67,557 96,643 103,927 110,689 

净营运资金增加 -5,807 11,131 -1,946 20,435 30,798 

其他 27,806 23,124 11,828 -21,763 -28,213 

投资活动产生现金流 -58,877 -92,017 -71,588 -69,112 -65,798 

净资本支出 -58,855 -57,008 -74,776 -71,382 -67,774 

长期投资变化 41,216 44,458 0 0 0 

其他资产变化 -41,239 -79,467 3,188 2,269 1,976 

融资活动现金流 -32,469 -26,982 -2,738 -6,367 -7,496 

股本变化 6 -18 -4 0 0 

债务净变化 -13,352 -4,504 -269 -850 143 

无息负债变化 29,264 14,770 5,649 -9,225 -6,888 

净现金流 4,887 -11,847 39,138 35,627 50,364 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 564,231 582,475 601,210 604,943 614,115 

货币资金 38,665 35,215 74,354 109,980 160,344 

交易性金融资产 202 1,560 844 869 1,091 

应收帐款 20,457 19,461 20,587 21,697 22,831 

应收票据 164 473 499 525 553 

其他应收款（合计） 2,801 3,403 3,585 3,779 3,976 

存货 2,359 1,951 1,890 1,881 1,867 

其他流动资产 13,452 39,008 39,008 39,008 39,008 

流动资产合计 83,604 108,654 148,891 186,183 238,349 

其他权益工具 3,323 1,838 3,021 2,728 2,529 

长期股权投资 41,216 44,458 44,453 44,448 44,444 

固定资产 312,534 315,332 296,491 264,649 221,077 

在建工程 52,911 46,703 40,554 32,998 27,207 

无形资产 25,746 24,942 24,493 24,053 23,621 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 40,023 33,853 33,853 33,853 33,853 

非流动资产合计 480,627 473,822 452,319 418,759 375,766 

总负债 240,735 251,001 256,382 246,306 239,562 

短期借款 5,614 740 0 0 0 

应付账款 102,767 114,883 120,867 110,011 101,877 

应付票据 4,039 5,482 5,675 5,968 6,218 

预收账款 330 359 378 398 419 

其他流动负债 12,047 9,796 9,796 9,796 9,796 

流动负债合计 206,813 222,242 228,462 217,860 211,453 

长期借款 2,869 2,482 2,282 2,132 2,032 

应付债券 3,995 2,997 2,664 3,219 2,960 

其他非流动负债 26,508 22,484 22,484 22,484 22,484 

非流动负债合计 33,922 28,759 27,920 28,446 28,109 

股东权益 323,496 331,474 344,828 358,636 374,553 

股本 31,034 31,016 31,012 31,012 31,012 

公积金 81,709 82,201 82,899 83,750 84,788 

未分配利润 36,023 39,392 43,564 45,711 47,341 

归属母公司权益 143,327 147,709 152,264 155,290 158,043 

少数股东权益 180,169 183,765 192,564 203,347 216,510 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 26.3% 26.1% 27.4% 27.5% 28.2% 

EBITDA 率 30.4% 29.6% 38.2% 38.9% 40.3% 

EBIT 率 6.2% 6.9% 8.0% 8.1% 9.2% 

税前净利润率 4.8% 5.3% 6.3% 7.3% 8.5% 

归母净利润率 1.7% 1.8% 2.2% 2.5% 2.9% 

ROA 2.0% 2.2% 2.6% 3.2% 3.8% 

ROE（摊薄） 3.5% 3.7% 4.6% 5.5% 6.6% 

经营性 ROIC 4.7% 5.3% 7.0% 7.7% 9.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 43% 43% 43% 41% 39% 

流动比率 0.40 0.49 0.65 0.85 1.13 

速动比率 0.39 0.48 0.64 0.85 1.12 

归母权益/有息债务 6.04 7.69 8.04 8.58 8.67 

有形资产/有息债务 22.56 28.81 30.20 31.88 32.14 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 11.55% 10.03% 10.00% 10.00% 9.50% 

管理费用率 7.91% 8.48% 8.00% 8.00% 8.00% 

财务费用率 0.25% 0.07% 0.03% 0.01% 0.00% 

研发费用率 0.59% 0.98% 1.06% 1.16% 1.27% 

所得税率 20% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.06 0.07 0.18 0.25 0.30 

每股经营现金流 3.10 3.46 3.66 3.58 3.99 

每股净资产 4.62 4.76 4.91 5.01 5.10 

每股销售收入 9.36 9.80 10.32 10.88 11.45 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 27 24 19 16 13 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 5.5 5.5 3.8 3.5 3.2 

股息率 1.4% 1.5% 4.1% 5.7% 7.0% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 
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