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中国联通（600050.SH）2022 年中报点评     

固移业务稳中求进，产业互联网加速发展 
 

 2022 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 8 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营业

收入 1,763 亿元，同比增长 7.4%；实现归母净利润 48 亿元，同比增长 18.7%；

实现扣非归母净利润 47 亿元，同比增长 13.1%。 

➢ 经营态势稳中向好，利润维持高增长。1）收入端：公司 22H1 实现营收 1,763

亿元，同比增长 7.4%，其中实现主营业务收入 1,610 亿元，同比增长 8.3%，增

速创今年同期新高，其中 Q2 实现营收 872 亿元，同比增长 6.5%。2）成本端：

公 司 加 强 成 本 管 控 能 力 ， 22H1 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 -0.37pcts/-

1.13pcts/+0.62pcts 至 9.11%/7.52%/1.24%，受益于共建共享深入推进，折旧

及摊销、网运及支撑成本、网间结算成本等占营收比均较去年同期有所下降。3）

利润端：22H1 公司利润总额达到 133 亿元，其中归母净利润为 48 亿元，同比

增长 18.7%，Q2 实现归母净利润 28 亿元，同比增长 17.7%，环比增长 35.7%。 

➢ 基础业务再上新台阶，移动业务稳健增长，固网业务延续高增态势。移动业

务，22H1 公司实现移动主营业务收入 849 亿元，同比增长 3.4%，移动出账用

户达到 3.2 亿户，其中 5G 套餐用户净增 2,999 万户达 1.85 亿户，5G 套餐渗透

率达 58%；移动 ARPU 值为 44.4 元，同比持平。宽带业务，22H1 公司实现宽

带接入收入 230 亿元，同比增长 4.3%，宽带接入用户净增 440 万户至 9,944 万

户，净增用户数创近 10 年同期新高，融合渗透率达 73%。 

➢ 创新业务：产业互联网成为业绩增长核心引擎。22H1 公司实现产业互联网

收入 369 亿元，同比增长 31.8%，贡献公司超 70%的新增收入，主营收入占比

提升至 23%。其中“联通云”收入同比增长 143.2%至 187 亿；5G 行业应用签

约规模近 40 亿元，5G 虚拟专网服务客户数达到 2,014 个，5G 行业应用累计项

目数超 8,000 个，5G 应用加速从“样板房”走向“商品房”；IDC 收入同比增

长 13.3%至 124 亿元（上架率 68%）；物联网连接数突破 3.35 亿户，收入同比

增长 44.1%至 43 亿元；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，收入同比增长 48.9%至 19 亿元。 

➢ 发展与股东回报并重。22H1 公司各项资本开支合计达 283.5 亿元，同比增

长 98.5%，主要应用于移动网络、家庭互联网及固话、政企及创新业务等方面，

上半年公司经营活动现金流为 428.4 亿元，扣除资本开支后自由现金流为 144.9

亿元。基于公司的良好经营状况，22H1 董事会建议派发中期股息 0.0663 元/股，

同比提升 35.86%。 

➢ 投资建议：看好公司产业互联网业务长期发展，我们微调盈利预测，预计公

司 2022-2024 年归母净利润分别为 72.15/82.84/95.36 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 35 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：共建共享不及预期，产业互联网业务前期投入超预期。   
[Table_Forcast] 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  7,215  8,284  9,536  

增长率（%） 14.2  14.4  14.8  15.1  

每股收益（元） 0.20  0.23  0.27  0.31  

PE 17  15  13  11  

PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  14.42  14.82  15.12  

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  4.65  4.93  5.29  

财务费用 97  101  59  8   总资产收益率 ROA 1.06  1.18  1.29  1.43  

资产减值损失 -492  -478  -499  -505   净资产收益率 ROE 4.23  4.70  5.25  5.89  

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

营业利润 17,696  20,516  23,282  26,818   流动比率 0.54  0.63  0.77  0.91  

营业外收支 112  100  100  100   速动比率 0.49  0.59  0.72  0.86  

利润总额 17,807  20,616  23,382  26,918   现金比率 0.20  0.28  0.41  0.54  

所得税 3,391  4,120  4,443  5,114   资产负债率（%） 43.33  42.69  43.06  43.01  

净利润 14,416  16,496  18,940  21,803   经营效率     

归属于母公司净利润 6,305  7,215  8,284  9,536   应收账款周转天数 21.54  21.30  21.25  21.10  

EBITDA 100,794  105,044  111,548  119,172   存货周转天数 2.72  2.71  2.64  2.62  

      总资产周转率 0.55  0.58  0.60  0.62  

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

货币资金 46,273  68,565  106,298  148,578   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 4.82  4.96  5.09  5.23  

预付款项 7,510  7,937  8,640  9,258   每股经营现金流 3.62  3.62  3.89  4.05  

存货 1,846  1,564  1,683  1,815   每股股利 0.09  0.10  0.12  0.13  

其他流动资产 50,751  57,101  62,938  68,756   估值分析         

流动资产合计 126,252  153,426  199,552  249,908   PE 17  15  13  11  

长期股权投资 48,416  51,725  55,239  58,758   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 310,916  297,710  279,617  256,538   EV/EBITDA 0.91  0.54  0.13  -0.29  

无形资产 27,173  27,995  29,015  30,171   股息收益率（%） 2.49  2.85  3.27  3.77  

非流动资产合计 467,033  456,858  440,801  418,885        

资产合计 593,284  610,284  640,353  668,792        

短期借款 385  462  462  462   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  16,496  18,940  21,803  

其他流动负债 104,989  102,735  108,992  113,360   折旧和摊销 83,788  83,576  88,239  93,129  

流动负债合计 235,138  241,995  260,533  275,705   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  112,065  120,465  125,565  

其他长期负债 20,101  17,000  14,000  11,000   资本开支 -69,775  -71,494  -70,962  -69,861  

非流动负债合计 21,936  18,535  15,235  11,935   投资 -7,881  -5,958  -6,164  -6,169  

负债合计 257,074  260,530  275,768  287,640   投资活动现金流 -74,780  -75,006  -72,891  -71,414  

股本 30,991  30,966  30,966  30,966   股权募资 10  -25  0  0  

少数股东权益 186,993  196,274  206,929  219,196   债务募资 -2,318  -11,785  -5,300  -6,300  

股东权益合计 336,210  349,753  364,585  381,153   筹资活动现金流 -25,910  -14,767  -9,841  -11,871  

负债和股东权益合计 593,284  610,284  640,353  668,792   现金净流量 11,203  22,292  37,733  42,280  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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