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中国联通（600050.SH） 

数字化转型成果显著，拆分智网科技回 A 再添发展新动能 

事件：公司发布 2021 年中报，实现营业收入 1642 亿元，同比增长 9.2%。

主营业务收入 1486 亿元，比去年同期上升 7.5%。EBITDA 为 494 亿元，基

本保持平稳，EBITDA 占主营业务收入比为 33.2%。归母净利润为 40.33 亿

元，比去年同期上升 20.6%。较高的归母净利润增速亦是受到了去年一季度

疫情期间较低基数的影响。 

5G 渗透率快速提高，助力 ARPU 值同比上升。2021 年上半年，移动出账

用户达到 3.1 亿户，同比增长 0.3%,5G 套餐用户达到 1.13 亿户，较去年底

增长 60%，有效拉动移动出账用户 ARPU 同比增长 8.5%至 44.4 元。移动

主营业务收入为 821 亿元，比去年同期上升 7.3%。公司坚持 5G 引领质效

规模发展，持续加强数字化和差异化创新融合运营，提升 5G 网络质量。 

数字化转型成效显著，产业互联网业务发展强劲。在创新业务领域，公司整

合组建“联通数字科技有限公司”，打造 5G+ABCDE（人工智能、区块链、

云计算、大数据、边缘计算）融合创新的差异化竞争优势。2021 年上半年，

产业互联网业务收入为人民币 280 亿元，比去年同期上升 24%。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 653 亿元，比去年同期

上升 7.9%。 

适度加大投入，促进未来持续增长。2021H1 公司人工成本比去年同期上升

12.7%。主要由于公司持续推进激励机制改革，强化激励与绩效挂钩，同时

加大引入创新人才。销售通信产品成本比去年同期上升 27.6%，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 21.6%，主

要用于技术支撑+IT 服务成本，符合公司紧抓数字化机遇，提升能力，规模

发展的创新业务发展战略。 

拆分智网科技至 A 股上市，助力集团数字化转型。公司 8 月 19 日披露，公

司董事会正考虑分拆所属子公司联通智网科技股份有限公司至 A 股上市。智

网科技成立于 2015 年，提供智能连接及智能运营专业服务，以及基于 5G、

V2X、MEC 等新一代信息技术的智慧交通车路协同、车路管理及智能座舱等

智能应用服务。随着智网科技分拆上市，将保障联通进一步加大在车联网领

域关键技术的研发投入，稳步扩大市场份额，提升行业地位。 

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 68/80/88 亿元，YoY +23%/19%/9%，对应 2021 年 PE 19X，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） 290,515 303,838 332,703 350,669 371,007 

增长率 yoy（%） -0.1 4.6 9.5 5.4 5.8 

归母净利润（百万元） 4,982 5,521 6,786 8,056 8,765 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.1 10.8 22.9 18.7 8.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16 0.18 0.22 0.26 0.28 

净资产收益率（%） 3.5 3.8 4.5 5.1 5.2 

P/E（倍） 26.0 23.4 19.1 16.1 14.8 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 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 08 月 19 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 115399 119485 141136  营业收入 290515 303838 332703 350669 371007 

现金 38665 35215 38698 42080 58970  营业成本 214133 224539 246200 257040 271948 

应收票据及应收账款 20621 19934 21140 22693 25179  营业税金及附加 1236 1354 1510 1580 1647 

其他应收款 2801 3403 3990 3803 4442  营业费用 33545 30461 34268 35768 37101 

预付账款 4196 6759 8028 7557 8932  管理费用 22977 25759 29943 31560 33391 

存货 2359 1951 2152 1961 2223  研发费用 1709 2964 3660 4033 4267 

其他流动资产 14962 41390 41390 41390 41390  财务费用 717 227 182 242 169 

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  资产处臵收益 -2127 -2258 -2258 -2258 -2258 

资产总计 564231 582475 614232 634102 669550  营业利润 13443 15590 19245 22918 24967 

流动负债 206813 222242 237742 241073 258974  营业外收入 819 863 863 863 863 

短期借款 5614 740 1300 4390 2300  营业外支出 227 494 494 494 494 

应付票据及应付账款 106806 120364 141551 144050 158115  利润总额 14035 15960 19614 23287 25337 

其他流动负债 94392 101138 94892 92633 98558  所得税 2771 3435 4221 5012 5453 

非流动负债 33922 28759 31664 31968 31672  净利润 11264 12525 15393 18276 19884 

长期借款 6865 5480 8384 8688 8392  少数股东损益 6282 7004 8607 10219 11119 

其他非流动负债 27057 23280 23280 23280 23280  归属母公司净利润 4982 5521 6786 8056 8765 

负债合计 240735 251001 269406 273041 290646  EBITDA 84011 84304 82446 100544 118283 

少数股东权益 180169 183765 192373 202592 213711  EPS（元） 0.16 0.18 0.22 0.26 0.28 

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 50905 62426 74960  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 143327 147709 152453 158469 165193  成长能力      

负债和股东权益 564231 582475 614232 634102 669550  营业收入(%) -0.1 4.6 9.5 5.4 5.8 

       营业利润(%) 12.8 16.0 23.4 19.1 8.9 

       归属于母公司净利润(%) 22.1 10.8 22.9 18.7 8.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.3 26.1 26.0 26.7 26.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.7 1.8 2.0 2.3 2.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.5 3.8 4.5 5.1 5.2 

经营活动现金流 96208 107334 101693 95192 128376  ROIC(%) 5.7 6.3 7.9 9.0 9.5 

净利润 11264 12525 15393 18276 19884  偿债能力      

折旧摊销 70343 68995 63650 78014 93978  资产负债率(%) 42.7 43.1 43.9 43.1 43.4 

财务费用 717 227 182 242 169  净负债比率(%) 3.6 2.0 -1.3 -1.1 -5.9 

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 22576 -1064 14630  速动比率 0.3 0.3 0.3 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 0.6 0.6 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 -9656 -679 -1606  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.18 0.22 0.26 0.28 

短期借款 -9519 -4874 560 700 300  每股经营现金流(最新摊薄) 3.10 3.46 3.28 3.07 4.14 

长期借款 2693 -1385 2904 304 -296  每股净资产(最新摊薄) 4.62 4.76 4.92 5.11 5.33 

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 26.0 23.4 19.1 16.1 14.8 

其他筹资现金流 -26213 -20988 -13121 -1683 -1610  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

现金净增加额 4887 -11847 3483 992 19280  EV/EBITDA 3.8 3.8 3.8 3.2 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 08 月 19 日收盘价  
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