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[Table_Main] 
2021 年中报点评：坚持创新转型，打造差异

化优势，加快实现高质量发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 303,838 320,888 342,122 366,125 

同比（%） 4.6% 5.6% 6.6% 7.0% 

归母净利润（百万元） 5,521 7,976 9,131 10,320 

同比（%） 10.8% 44.5% 14.5% 13.0% 

每股收益（元/股） 0.18 0.26 0.29 0.33 

P/E（倍） 23.48 16.25 14.20 12.56      
 

投资要点 

 事件：中国联通 2021上半年实现营业收入 1641.71亿元，同比+9.16%；
归母净利润 40.33亿元，同比+20.61%；实现基本每股收益 0.13元/股，
同比增长 21.30%，业绩符合我们预期。 

 智能化转型升级，带动营收持续提高：2021 年上半年，公司紧抓经济社
会数字化、网络化、智能化转型需求，融合发展创新业务和基础业务，
实现营业收入 1641.71 亿元，YoY +9.16%；实现归母净利润 40.33 亿元，
YoY +20.61%。公司销售毛利率达到 26.70%，较 2020H2 提高 0.60pp，
销售净利率达到 5.59%，较 2020H2 上升 1.47pp。同时，2017H1-2021H1

经营活动产生的现金占营业收入的比例持续保持在 30%以上，回款质量
好，经营现金流稳定，2021 年上半年经营活动产生的现金流量净额为
514.15 亿元。由于公司规模不断扩大，销售费用、管理费用和财务费用
均有上升，总和达到 299.05 亿元，环比增速为 3.39%。 

 智网科技分拆预案发布，加快提升和释放价值：2021 年 8 月 19 日中国
联通发布拆分预案，拟将间接控股子公司智网科技分拆至 A 股上市。
智网科技业务聚焦于车联网领域，包括智能连接，智能运营及智能应用，
本次分拆不会对公司其他业务板块的持续经营构成实质性影响，有利于
进一步提升和释放公司整体价值，增强公司及智网科技的创新能力和发
展潜力。 

 派息比率计划提升，加大股东回报：得益于良好的经营情况和强劲的现
金流水平，联通红筹公司于 2021 年 8 月 19 日决议开启中期股息派发计
划，2021 年中期派发每股股利 0.12 元。中国联通预计 2021 年全年市场
每股股息 0.195 元。2021 年上半年公司实现每股股息增长大于每股盈利
增长，并计划提升 2021 年度全年利润派息率，充分反映公司重视股东
权益及回报，共享经营成果。 

 盈利预测与投资评级：随着政策利好、5G 渗透率稳步向上，中国联通
业绩实现稳步提升，因此我们将 2021-2023 年归母净利润预测从
59.10/63.97/69.72 亿元上调至 79.76/91.31/103.20 亿元，对应 EPS 分别从
0.19/0.21/0.22 元上调为 0.26/0.29/0.33 元，当前市值对应 2021-2023 年
PE 分别为 16/14/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争持续风险、行业监管政策变化风险、技术升级不及
预期风险、5G 建设不及预期风险、涉外境外风险。 
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1.   经营状况逐季提升，H1 业绩稳步提升 

中国联通公布 2021年中报，上半年实现营业收入 1641.74亿元，同比增长 9.16%，

实现归母净利润 40.33 亿元，同比增长 20.61%，实现基本每股收益 0.13 元/股，同比

增长 21.30%。 

2021 年上半年，公司紧抓经济社会数字化、网络化、智能化转型需求，融合发展创

新业务和基础业务，移动 ARPU 和服务收入持续提升，利润率显著提升。2021H1 实现

营业收入 1641.74 亿元，YoY +9.16%，较 2020H2（1534.41 亿元）环比增长 6.99%；实

现归母净利润 40.33 亿元，YoY +20.61%，较 2020H2（21.77 亿元）环比增长 85.25%. 

图 1：中国联通营业总收入及同比增速（亿元，%）  图 2：中国联通归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.1.   经营质量稳步提升，现金流显著改善 

2021年上半年销售毛利率为 26.70%，较去年同期下降 0.59pp，较 2020H2上升 0.60pp；

销售净利率为 5.59%，较去年同期上升 0.55pp，较 2020H2 上升 1.47pp，经营质量稳步

提升。 

现金流方面，2021 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 514.15 亿元，较

去年同期增加 27.78 亿元，同比增加 5.71%。同时，2017H1-2021H1 经营活动产生的现

金占营业收入的比例持续保持在 30%以上，回款质量好，经营现金流稳定。 

 

 

 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1300

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1650

1700

2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1

营业总收入（亿元） YoY（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1

归母净利润（亿元） YoY（%）



 

3 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 3：中国联通销售毛利率及净利率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 4：中国联通现金流情况（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   加大费用支出，持续保持研发投入 

中国联通费用控制能力需进一步完善。由于公司业务规模扩大，2021 年上半年公司

三大费用均有上升。上半年公司销售费用、管理费用和财务费用合计 299.05 亿元，同比

上升 8.65%，发生销售费用 155.65 亿元，YoY +4.61%；发生管理费用 141.95 亿元，YoY 

+13.17%；发生财务费用 1.45 亿元，YoY +43.56%。 

 

 

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1

销售毛利率(%，左轴) 销售净利率(%，右轴)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

100

200

300

400

500

600

700

2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 现金占收比（%）



 

4 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 5：中国联通三大费用明细及环比增速（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2018 年-2020 年公司研发费用呈波动向上趋势发展，H2 研发费用均超过 H1 三倍水

平，2021 年 H1 公司研发费用达 10.24 亿元，较 2020 年 H1（研发费用 6.74 亿元）同比

增长 51.93%。2020 年 H2 研发费用达到历史最高水平，为 22 亿元，较 2019 年 H2（研

发费用 14.05 亿元）同比增长 56.58%。 

图 6：中国联通研发费用及费用率（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.3.   智网科技分拆预案发布，加快提升和释放价值 

2021 年 8 月 19 日中国联通发布拆分预案，拟将间接控股子公司智网科技分拆至 A 

股上市。智网科技业务聚焦于车联网领域，包括智能连接，智能运营及智能应用，与公

司其他业务之间存在差异，本次分拆不会对公司其他业务板块的持续经营构成实质性影

响。 
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表 1：智网科技业务分布及应用 

智能连接业务 

满足车联网端对端系统关于高定制化、高安全性、高及时性等特殊需

求；提供场景专属的一体化智能连接服务，包括基于移动网络的车辆

智能连接业务及基于车云联网的云网融合业务。 

智能运营业务 

提供生态运营服务，引入车联网流媒体内容及在线信息服务，丰富车

联网内容服务生态体系； 

提供客户运营服务，帮助车企及相关行业进行个人客户的互动服务； 

提供数字化运营服务，帮助车企提供 TSP、大数据等平台及运维管理

等工具，提高车联网运营效益。 

智能应用业务 

积极布局 5G、MEC、V2X 等新一代信息技术应用研究，拓展赋能

智慧交通的车路协同应用、车队管理应用及面向个性化用户的智能

座舱应用。 

数据来源：中国联通关于拆分智网科技至 A 股上市的预案，东吴证券研究所 

本次分拆后，智网科技将实现独立上市，促进智网科技技术水平的提升和业务规模

的扩大，进一步增强公司在车联网领域的影响力。本次分拆有利于进一步提升和释放公

司整体价值，增强公司及智网科技的创新能力和发展潜力。 

图 7：中国联通分拆上市下属公司优势 

 

数据来源：中国联通 2021 年中期业绩报告，东吴证券研究所 

智网科技于 2019 年成功完成混合所有制改革，引入包括一汽股权投资（天津）有

限公司、东方资产管理有限公司、广州盈越创业投资合伙企业（有限合伙）等在内的战

略投资者。 

2018 年至 2020 年智网科技净利润水平基本保持稳定，2019 年营业收入为 3.71 亿

元，较 2018 年（营业收入 4.32 亿元）下降 14.12%，2020 年营业收入回升至 4.25 亿元，

智网科技
智网科技在分拆上市后作为独立上市公司，可以强化融资
能力和运营灵活性，更好吸引人才和战略伙伴，提升竞争

力，加快业务发展和提升回报，更好释放其价值；

联通
分拆上市后，本公司作为智网科技公司的控股股东，将可得

益于其价值提升和释放；

战略合作
未来通过双方战略合作，强强联合，优势互补，促进双方提

速发展
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公司业绩基本保持稳定。 

图 8：2018 年-2020 年智网科技营业收入及净利润（亿元） 

 

数据来源：中国联通关于拆分智网科技至 A 股上市的预案，东吴证券研究所 

注：数据未经审计，该等财务数据与智网科技最终经上市审计的财务数据可能存在一定差

异。智网科技经审计的财务数据以其招股说明书中披露的内容为准。 

1.4.   提升派息比率，加大股东回报 

努力推动派息提升，重视股东回报。2018-2020 年，中国联通红筹三个财年年度派

发股息保持每年近 10%的增长。得益于公司良好的经营状况和强劲的现金流水平，2021

年 8 月 19 日，联通红筹董事会决议开启派发中期股息，每股派发股利 0.12 元。联通红

筹预测 2021 年全年市场平均每股股息 0.195 元。 

联通红筹 2018-2020 年均保持每年 40%的派息比率，2021 年上半年公司实现每股股

息增长大于每股盈利增长。为了体现对股东回报的高度重视，联通红筹公司计划提升

2021 年度全年利润派息率，将分红所得现金扣除相应款项后以现金方式分配给股东。中

期股息的开启以及派息比率的提升充分反映公司重视股东权益及回报，共享经营发展成

果。 

图 9：中国联通每股派息（元） 

 

数据来源：中国联通 2020 年年报，东吴证券研究所 
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2.   盈利预测与投资评级 

随着政策利好、5G 渗透率稳步向上，中国联通业绩实现稳步提升，因此我们将 2021-

2023 年归母净利润预测从 59.10/63.97/69.72 亿元上调至 79.76/91.31/103.20 亿元，对应

EPS 分别从 0.19/0.21/0.22 元上调为 0.26/0.29/0.33 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分

别为 16/14/13 倍，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

市场竞争持续风险、行业监管政策变化风险、技术升级不及预期风险、5G 建设不

及预期风险、涉外境外风险。 
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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 108,654 156,187 215,670 276,492   营业收入 303,838 320,888 342,122 366,125 

  现金 35,215 95,178 148,216 207,506   减:营业成本 224,539 235,708 250,603 268,688 

  应收账款 19,934 21,826 23,013 24,881      营业税金及附加 1,354 1,408 1,509 1,612 

  存货 1,951 2,574 2,237 2,921      营业费用 30,461 32,089 36,607 38,443 

  其他流动资产 51,553 36,609 42,203 41,184        管理费用 25,759 25,208 27,292 29,364 

非流动资产 473,822 438,015 405,447 376,886      研发费用 2,964 2,716 3,043 3,204 

  长期股权投资 44,458 49,680 55,003 60,351      财务费用 227 -782 -2,437 -4,116 

  固定资产 315,332 287,995 261,713 236,646      资产减值损失 288 341 350 379 

  在建工程 47,156 40,069 34,918 31,084   加:投资净收益 2,847 2,367 2,496 2,512 

  无形资产 25,924 20,931 15,874 10,838      其他收益 1,909 1,532 1,657 1,616 

  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 582,475 594,202 621,116 653,378   营业利润 15,590 25,204 26,564 30,234 

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 25,699 26,967 30,699 

应付账款 120,364 122,889 132,657 140,425   减:所得税费用 3,435 5,441 5,676 6,499 

其他流动负债 101,138 92,156 91,704 95,148      少数股东损益 7,004 12,283 12,159 13,881 

非流动负债 28,759 27,100 25,496 23,941   归属母公司净利润 5,521 7,976 9,131 10,320 

长期借款 5,480 3,820 2,216 661  EBIT 15,310 23,991 23,542 25,526 

其他非流动负债 23,280 23,280 23,280 23,280   EBITDA 84,304 85,438 86,867 88,195 

负债合计 251,001 244,510 251,679 261,518   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 183,765 196,048 208,207 222,088   每股收益(元) 0.18 0.26 0.29 0.33 

归属母公司股东权益 147,709 153,644 161,230 169,771   每股净资产(元) 4.76 4.95 5.20 5.47 

负债和股东权益 582,475 594,202 621,116 653,378   发行在外股份(百万股) 31012 31012 31012 31012 

                             ROIC(%) 17.0% -5305.0% -34.9% -18.2% 

      ROE(%) 3.8% 5.8% 5.8% 6.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.1% 26.5% 26.8% 26.6% 

经营活动现金流 107,334 99,321 85,297 92,363  销售净利率(%) 4.1% 6.3% 6.2% 6.6% 

投资活动现金流 -92,017 -26,168 -31,005 -34,038   资产负债率(%) 43.1% 41.1% 40.5% 40.0% 

筹资活动现金流 -26,982 -13,191 -1,254 964   收入增长率(%) 4.6% 5.6% 6.6% 7.0% 

现金净增加额 -11,847 59,962 53,038 59,289  净利润增长率(%) 11.2% 61.7% 5.1% 13.7% 

折旧和摊销 68,995 61,447 63,325 62,668  P/E 23.48 16.25 14.20 12.56 

资本开支 58,656 -41,028 -37,891 -33,910  P/B 0.88 0.84 0.80 0.76 

营运资本变动 7,826 17,871 2,871 9,680  EV/EBITDA 3.78 3.03 2.48 1.92 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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