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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.44 元

总市值/流通市值 106523/106509 百万元

52周最高价/最低价 4.40/3.30 元

近 3 个月日均成交额 266.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国联通（600050.SH）-全面发力数字经济主航道，一季度业

绩增长良好》 ——2022-04-22

《中国联通（600050.SH）-强基固本守正创新，利润提速增长》

——2022-03-14

《中国联通-600050-2021 年第三季度报告点评：Q3 保持稳健增

长，持续加大创新业务投入》 ——2021-10-22

《中国联通-600050-2021 年半年度报告点评：转型稳步推进，加

大创新业务投入》 ——2021-08-20

《中国联通-600050-2021 年一季报业绩点评：Q1 业绩超预期，

业务全面改善》 ——2021-04-22

中国联通发布2022年半年报，公司上半年实现营收1762.6亿元（+7.4%）；

其中，主营业务收入1609.7亿元（+8.3%），归母净利润47.9亿元（+18.7%），

ROE（平均）为3.15%，同比提升0.47pct。公司计划派发中期股息每股人民

币0.0663元（含税），同比预计提升35.9%。

收入利润提速增长，盈利能力持续改善。1）移动业务收入（+3.4%）和固网

业务收入（+4.3%）稳步增长。其中5G用户套餐数净增2999万户，5G用户

渗透率提升至58%（+21pct）是移动业务增长主要驱动力，移动业务ARPU值

维持44.4元/月；家宽用户数净增440万户，融合渗透率达73%（+6pct）是

家宽业务增长主要驱动力，家宽业务ARPU值39.3元/月，同比下降2.5元/

月。2）产业互联网已成为主营业务增长“第一引擎”。公司产业互联网实

现收入369亿元（+31.8%），贡献了公司超过70%的新增收入。其中“联通

云”业务收入187亿元（+143%），公司已自研IaaS、PaaS、SaaS产品300

多款；5G行业应用22H1签约39亿元（+200%），公司加速推动5G行业应用，

5G 专网客户数超 2000 个，项目数超 8000 个；数据中心收入 124 亿元

（+13.3%），公司积极聚焦京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝、鲁豫陕

重点区域数据中心布局。3）成本费用管控良好。2022H1公司成本费用增幅

（+6.5%）低于营收增幅，其中折旧摊销费用为419亿元（+1.3%），占营业

收入比下降1.44pct。创新业务快速增长导致ICT业务相关投入与支出有所

增长，IT服务成本104亿元（+28.9%），技术支撑支出97亿元（+74.7%）。

投入持续加大，创新业务厚积薄发。1）持续加大研发投入，2022H1公司研

发费用同比增长113.7%，科技创新人员占比达到26%；2）重视体系化服务，

新成立了9大行业、10大军团和8个产业互联网公司，将17家子公司、19

家产业互联网公司专业能力与全国各地运营体系充分结合；3）适度加大资

本开支，筑牢算网底座，2022H1公司资本支出 284 亿元（+98.5%），其中

算力网络投入46亿元（+119%），预计全年算力网络投入145亿元（+65%），

至22年底公司IDC机架数预计达到34.5万架，同比增长3.5万架。在持续

加大研发、算网底座、体系化服务等方面的投入背景下，公司创新业务有望

厚积成势、高速发展。

风险提示：5G发展不及预期；创新业务发展不及预期；疫情影响加剧。

投资建议：我们看好公司业绩弹性，维持盈利预测，预计2022-2024年归母

净利润分别为69.7/77.7/84.3亿元，对应PE分别为15/14/13x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 303,838 327,854 345,308 362,471 378,882

(+/-%) 4.6% 7.9% 5.3% 5.0% 4.5%

净利润(百万元) 5521 6305 6971 7770 8425

(+/-%) 10.8% 14.2% 10.6% 11.5% 8.4%

每股收益（元） 0.18 0.20 0.22 0.25 0.27

EBIT Margin 6.2% 5.3% 5.0% 5.4% 5.7%

净资产收益率（ROE） 3.7% 4.2% 4.7% 5.3% 5.8%

市盈率（PE） 19.3 16.9 15.3 13.7 12.7

EV/EBITDA 4.1 4.2 6.0 5.4 4.9

市净率（PB） 0.72 0.71 0.72 0.73 0.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年业绩提速增长，盈利能力持续改善

上半年收入利润提速增长。2022 年上半年，中国联通实现营收 1762.6 亿元，同

比增长 7.4%；其中，主营业务收入为人民币 1609.7 亿元，同比增长 8.3%，收入

结构有所优化。归属于母公司净利润达 47.9 亿元，同比增长 18.7%。ROE（平均）

为 3.15%，同比提升 0.47pct。EBITDA 为 513.2 亿元，同比增长 3.9%。公司重视

股东回报，董事会建议派发中期股息每股人民币 0.0663 元，同比预计提升 35.9%。

2022Q2 单季度公司经营收入为 872.4 亿元，同比增长 6.5%；实现归母净利润为

27.6 亿元，同比增长 17.7%。

图1：中国联通营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国联通单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国联通归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国联通单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司成本费用管控成效显著。2022 年上半年公司成本费用增幅低于营收增幅；其

中，网络运营与支撑成本增长 6.9%，主要系规模及相关基础设施扩大；人工成本

增长 4.8%，主要系公司加大引入创新人才，同时持续推进激励机制改革所致；折

旧及摊销小幅增长 1.3%，得益于资本开支的良好管控及网络共建共享。其他营业

成本及管理费用发生人民币 242.6 亿元，同比增长 34.6%，主要是由于新兴 ICT

业务快速增长导致相关服务成本增加，以及加大对新兴 ICT 业务技术支撑的投入。

其中 IT 服务成本 104 亿元，同比增长 28.9%；技术支撑支出 97 亿元，同比增长

74.7%。
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表1：成本费用变动情况

单位：亿人民币 1H2021 2022H1 增幅 占服务收入比变化

成本费用合计 1,512.7 1,611.7 6.5% 0.7pct

其中：网间结算成本 52.5 53. 1 1.1% -0.19pct

折旧及摊销 413.8 419.0 1.3% -1.44pct

网络运行及支撑成本 251.1 268.4 6.9% -0.0pct

人工成本 309.9 324.8 4.8% -0.46pct

销售通信产品成本 148.1 145.7 -1.6% -0.75pct

销售费用 155.6 160.6 3.2% -0.37pct

其他营业成本及管理费用 180.3 242.6 34.6% 2.78pct

财务费用 1.4 -2.5 -278.6% -0.23pct

资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理

5G 渗透率持续提升，家宽业务延续高速增长

5G 用户数渗透率提升驱动移动业务稳步发展。2022 年上半年，公司实现移动主营

业务收入 849 亿元，同比提升 3.4%，移动出账用户达到 3.2 亿户，其中 5G 套餐

用户净增 2999 万户达到 18492 万户，5G 套餐渗透率达到 58%。移动用户 ARPU 为

人民币 44.4 元，与去年同期保持平稳。

家宽用户数快速增长，助家宽业务延续高速发展。2022 年上半年，公司实现宽带

接入收入 230 亿元，同比提升 4.3%，较去年同期提升 3.6pct。宽带接入用户净增

440 万户，总数达到 9,944 万户，净增用户数创近 10 年同期新高，融合渗透率

达到 73%。

图5：中国联通 2022H1 移动业务发展 图6：中国联通 2022H1 固网宽带业务发展

资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理

产业互联网已成为收入增长“第一引擎”

2022 年上半年，公司产业互联网实现收入 369 亿元，较去年同期上涨 31.8%，贡

献了公司超过 70%的新增收入，成为业绩增长“第一引擎”。

图7：中国联通产业互联网收入（单位：亿元、%） 图8：中国联通产业互联网收入对主营收入增长贡献（单位：%）
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资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理

各项业务蓬勃发展：

 “联通云”收入实现翻倍，达 187 亿元，同比增长 143.2%；公司自研 IaaS、

PaaS、SaaS 产品达 300+款，实现了服务千行百业数字化转型上云；

 5G 行业应用加速，上半年 5G 行业应用签约规模近 40 亿元，去年同期签约超

过 13 亿元。5G 虚拟专网服务客户数达到 2014 个，5G 行业应用累计项目数超

过 8000 个；

 数据中心实现收入 124 亿元，同比提升 13.3%；公司持续优化“5+4+31+X”

资源布局，IDC 机架数较上年底提升 1.9 万架，总数达到 32.9 万架；

 物联网连接数突破 3.35 亿户，实现收入人民币 43 亿元，同比提升 44.1%；

 大数据业务保持运营商行业领先优势，区块链专利储备央企第一，上半年收

入同比提升 48.9%达到 19 亿元。

表2：产业互联网收入分析

业务 收入（亿元） 收入增速（%）

联通云 187 143.2%

5G 应用 39 200.0%

数据中心 124 13.3%

物联网 43 44.1%

大数据 19 48.9%

资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理

投入持续加大，创新业务厚积薄发

公司积极面对数字经济发展新蓝海，以产业互联网为代表的创新业务已厚积成

势、高速发展。在持续加大研发、算网底座、体系化服务等方面的投入背景下，

创新业务边际收益将逐步显现：

 重视研发投入。2022 年上半年，公司研发费用同比增长 113.7%，科技创新

人员占比达到 26%，授权专利数达到 780 件，同比提升 27%。

 重视体系化服务。公司持续锻造“云、大、物、智、链、安”六大核心能力，

深耕 4+3+X 重点行业，新成立了 9 大行业、10 大军团和 8 个产业互联网公

司，将 17 家专业子公司、19 家产业互联网公司的体系化专业能力与总部、
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省、地市、区县以及乡村的全国四级运营体系充分结合起来，打造一体化能

力聚合优势。

 筑牢算网底座、资本开支适度加大。积极落实“东数西算”工程和“双千兆”

网络建设，2022 年上半年，公司资本支出达到人民币 284 亿元，同比提升

98.5%，公司适度加大和超前建设网络及相关基础设施，着力核心竞争力、可

持续发展能力和价值创造能力。

图9：中国联通构建体系化服务能力 图10：中国联通 2022H1 算力网络投资规模

资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国联通公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们看好公司业绩弹性，维持盈利预测，预计 2022-2024年归母净利润

分别为69.7/77.7/84.3亿元，对应PE分别为15/14/13x，维持“买入”评级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2022 年 8 月 8日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E MRQ

600050.SH 中国联通 买入 3.4 1065.2 0.2 0.2 0.3 16.9 15.3 13.7 0.7

600941.SH 中国移动 买入 59.9 12796.3 5.3 5.9 6.4 11.0 10.2 9.4 1.0

601728.SH 中国电信 买入 3.7 3385.8 0.3 0.3 0.4 13.0 11.6 10.3 0.8

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中国电信、中国移动估值取自 Wind 一致预期

风险提示：1、5G 发展不及预期；2、创新业务发展不及预期；3、疫情影响加剧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 35215 46273 66852 49387 49123 营业收入 303838 327854 345308 362471 378882

应收款项 23338 19871 25072 25376 25666 营业成本 224539 247361 255873 268228 280372

存货净额 1951 1846 2621 2464 2499 营业税金及附加 1354 1427 1504 1590 1705

其他流动资产 46589 54223 44222 53982 55870 销售费用 30461 32212 35567 36610 37888

流动资产合计 108654 126252 142805 135248 137196 管理费用 25759 24780 30956 32259 33292

固定资产 362488 352107 369012 376593 375610 研发费用 2964 4792 4144 4350 4168

无形资产及其他 24942 27173 26086 25000 23915 财务费用 227 97 (326) (377) (200)

投资性房地产 41934 39336 39336 39336 39336 投资收益 2847 4377 3133 3452 3654

长期股权投资 44458 48416 51314 54680 58087

资产减值及公允价值变

动 442 453 400 400 400

资产总计 582475 593284 628553 630856 634144 其他收入 (9196) (9112) (4144) (4350) (4168)

短期借款及交易性金融

负债 13734 15947 15511 15064 15507 营业利润 15590 17696 21123 23663 25710

应付款项 120364 129764 149850 154126 157093 营业外净收支 369 112 358 279 250

其他流动负债 88144 89428 109772 111782 113583 利润总额 15960 17807 21481 23942 25960

流动负债合计 222242 235138 275133 280971 286184 所得税费用 3435 3391 4726 5267 5711

长期借款及应付债券 5480 1835 1835 1835 1835 少数股东损益 7004 8111 9784 10905 11824

其他长期负债 23280 20101 20401 20601 20701 归属于母公司净利润 5521 6305 6971 7770 8425

长期负债合计 28759 21936 22236 22436 22536 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 251001 257074 297369 303407 308720 净利润 5521 6305 6971 7770 8425

少数股东权益 183765 186993 184058 181877 180695 资产减值准备 (87) 204 49 20 2

股东权益 147709 149217 147126 145572 144729 折旧摊销 67557 69890 49522 56886 63468

负债和股东权益总计 582475 593284 628553 630856 634144 公允价值变动损失 (442) (453) (400) (400) (400)

财务费用 227 97 (326) (377) (200)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (6726) 6233 44816 (3402) 2659

每股收益 0.18 0.20 0.22 0.25 0.27 其它 (638) (4551) (2984) (2201) (1185)

每股红利 0.20 0.31 0.29 0.30 0.30 经营活动现金流 65185 77629 97975 58673 72969

每股净资产 4.76 4.81 4.75 4.70 4.67 资本开支 0 (55722) (65000) (63001) (61002)

ROIC 7% 7% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (1358) (2478) 0 0 0

ROE 4% 4% 5% 5% 6% 投资活动现金流 (4600) (62158) (67898) (66367) (64409)

毛利率 26% 25% 26% 26% 26% 权益性融资 (183) 10 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 5% 6% 负债净变化 (387) (647) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 27% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (6093) (9685) (9063) (9324) (9267)

收入增长 5% 8% 5% 5% 5% 其它融资现金流 (50892) 16240 (436) (447) 443

净利润增长率 11% 14% 11% 11% 8% 融资活动现金流 (64035) (4413) (9498) (9771) (8824)

资产负债率 75% 75% 77% 77% 77% 现金净变动 (3450) 11058 20579 (17465) (264)

息率 5.7% 9.1% 8.5% 8.7% 8.7% 货币资金的期初余额 38665 35215 46273 66852 49387

P/E 19.3 16.9 15.3 13.7 12.7 货币资金的期末余额 35215 46273 66852 49387 49123

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 34392 42805 5641 21861

EV/EBITDA 4.1 4.2 6.0 5.4 4.9 权益自由现金流 0 49985 42624 5488 22460

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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