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[Table_Title]   中国联通（600050.SH）2022 年一季报点评   

聚焦五大主责主业，全面发力数字经济  2022 年 04 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年一季度报告，实现营业收入

890.22 亿元，同比增长 8.20%；实现归母净利润 20.31 亿元，同比增长 20.02%；

实现扣非归母净利润 20.07 亿元，同比下降 7.1%。 

 单季度营收利润创新高 

22Q1 公司实现营收 890.22 亿元，同比增长 8.2%，其中主营业务收入为 811.97 亿

元，同比增长 9.8%，实现归母净利润 20.31 亿元，同比增长 20.0%，营收利润绝对

值创一季度新高。扣非归母净利润为 20.07 亿元，同比下降 7.1%，主因非经常性损

益中非流动资产减值损失同比下降 63.9%。 

 营收结构优化，聚焦五大主责主业，联通云翻倍增长 

创新业务增长强劲，营收结构持续优化。22Q1 公司产业互联网业务实现营收 194.19

亿元，同比增长 34.8%，占主营业务收入的比例提升至 23.9%（21 全年为 18.5%），

对主营业务收入增长贡献度进一步提升至 69%（21 全年为 59%）。 

22Q1，公司更改了经营数据的披露口径，聚焦“大联接、大计算、大数据、大应用、

大安全”五大主责主业，全面发力数字经济主航道。 

“大联接”：移动、固网宽带、物联网用户基础持续夯实，各业务均实现良好增长。

移动业务方面，5G 套餐用户达 1.71 亿户（相比 21 年底净增约 1,600 万户），拉动

移动主营收入同比增长 2.2%至 419.9 亿元。宽带业务全面升级智慧家庭泛融合产品

体系，固网宽带接入收入同比增长 5.5%至 115 亿元。物联网领域重点突破 5G 切片

能力和 Cat1 差异化优势，物联网终端连接数增至 3.13 亿个，物联网业务实现营收

21.21 亿元，同比大幅增长 40.7%。 

“大计算”：整合网络、算力、IDC 资源，联通云翻倍增长。联通云推出 5G 边缘

云、物联感知云、自主可控云等七大场景云能力，精准满足细分行业场景需求，22Q1

联通云实现营收 91.2 亿元，同比增长 114%。公司依托全国“5+4+31+X”新型数

据中心体系，IDC 业务实现营收 62.31 亿元，同比增长 14.5%。受算力网络业务良

好增长拉动，固网主营业务实现营收 384.62 亿元，同比增长 19.1%。 

“大数据”：强化大数据、人工智能、区块链核心技术能力，22Q1 大数据实现营收

9.72 亿元，同比增长 54.1%。“大应用”：C/H 端推进信息消费升级，打造云盘、

彩铃、5G 消息等新应用；B 端深入实施 5G 应用“扬帆”行动计划，加速 5G 解决

方案规模推广，5G 行业虚拟专网服务客户数达 1421 个。“大安全”：推出联通云

盾、大网态势感知、密码 CA、云 WAF 等产品，并逐渐形成规模复制能力。 

 投资建议：看好公司在产业互联网差异化竞争优势的持续兑现。预计公司 2022-

2024 年归母净利润分别为 72.24/82.90/95.30 亿元，当前市值对应 PE 倍数为

15X/13X/11X，公司近 5 年估值中枢为 38 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：资本开支投入超预期；共建共享效果不及预期；产业互联网发展不

及预期 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 327,854  354,667  384,502  412,549  

增长率（%） 7.9  8.2  8.4  7.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,305  7,224  8,290  9,530  

增长率（%） 14.2  14.6  14.7  15.0  

每股收益（元） 0.20  0.23  0.27  0.31  

PE 17  15  13  11  

PB 0.3  0.3  0.3  0.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 327,854  354,667  384,502  412,549   成长能力（%）     

营业成本 247,361  264,581  287,992  308,587   营业收入增长率 7.90  8.18  8.41  7.29  

营业税金及附加 1,427  1,550  1,684  1,804   EBIT 增长率 13.28  26.24  8.58  11.73  

销售费用 32,212  34,403  36,528  38,986   净利润增长率 14.20  14.57  14.75  14.96  

管理费用 24,780  26,600  28,453  30,116   盈利能力（%）     

研发费用 4,792  6,065  6,537  7,013   毛利率 24.55  25.40  25.10  25.20  

EBIT 17,006  21,468  23,309  26,043   净利润率 4.40  4.66  4.93  5.28  

财务费用 97  76  44  29   总资产收益率 ROA 1.06  1.17  1.27  1.39  

资产减值损失 -492  -477  -497  -503   净资产收益率 ROE 4.23  4.71  5.27  5.89  

投资收益 4,377  3,917  4,435  4,816   偿债能力         

营业利润 17,696  20,543  23,299  26,798   流动比率 0.54  0.68  0.85  1.03  

营业外收支 112  100  100  100   速动比率 0.49  0.64  0.81  0.99  

利润总额 17,807  20,643  23,399  26,898   现金比率 0.20  0.34  0.51  0.68  

所得税 3,391  4,126  4,446  5,111   资产负债率（%） 43.33  43.57  44.16  44.37  

净利润 14,416  16,517  18,953  21,788   经营效率     

归属于母公司净利润 6,305  7,224  8,290  9,530   应收账款周转天数 21.54  21.30  21.25  21.10  

EBITDA 100,794  112,595  121,827  130,588   存货周转天数 2.72  2.71  2.64  2.62  

      总资产周转率 0.55  0.57  0.59  0.60  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 46,273  85,625  138,458  197,180   每股收益 0.20  0.23  0.27  0.31  

应收账款及票据 19,871  18,259  19,993  21,501   每股净资产 10.85  11.28  11.76  12.29  

预付款项 7,510  7,937  8,640  9,258   每股经营现金流 3.61  3.88  4.22  4.42  

存货 1,846  1,564  1,683  1,815   每股股利 0.05  0.11  0.14  0.18  

其他流动资产 50,751  56,555  62,392  68,210   估值分析         

流动资产合计 126,252  169,940  231,165  297,964   PE 17  15  13  11  

长期股权投资 48,416  51,725  55,239  58,758   PB 0.3  0.3  0.3  0.3  

固定资产 310,916  304,246  293,142  277,507   股息收益率（%） 1.39  3.11  3.95  4.98  

无形资产 27,173  27,997  29,019  30,176        

非流动资产合计 467,033  449,514  421,402  386,821        

资产合计 593,284  619,454  652,567  684,785        

短期借款 385  195  229  18   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 129,764  138,798  151,079  161,883   净利润 14,416  16,517  18,953  21,788  

其他流动负债 104,989  111,297  119,553  126,921   折旧和摊销 83,788  91,127  98,518  104,544  

流动负债合计 235,138  250,289  270,860  288,822   营运资金变动 10,103  9,105  10,245  8,196  

长期借款 1,835  1,535  1,235  935   经营活动现金流 111,972  120,359  130,791  137,025  

其他长期负债 20,101  18,101  16,101  14,101   资本开支 -69,775  -72,538  -69,184  -68,610  

非流动负债合计 21,936  19,636  17,336  15,036   投资 -7,881  -5,958  -6,164  -6,169  

负债合计 257,074  269,925  288,196  303,858   投资活动现金流 -74,780  -74,779  -71,113  -70,163  

股本 30,991  30,988  30,988  30,988   股权募资 10  -3  0  0  

少数股东权益 186,993  196,286  206,949  219,207   债务募资 -2,318  -2,491  -2,266  -2,511  

股东权益合计 336,210  349,529  364,371  380,927   筹资活动现金流 -25,910  -6,229  -6,845  -8,139  

负债和股东权益合计 593,284  619,454  652,567  684,785   现金净流量 11,203  39,352  52,833  58,723  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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