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中国联通（600050.SH）： 

谨慎推荐|首次覆盖 盈利增长提速，产业互联网业务表现亮眼 

相对指数表现 ⚫ 投资要点 

公司发布 2022 年中报，上半年实现营业收入 1762.61 亿元，同比

增长 7.4%，实现归母净利润 47.86 亿元，同比增长 18.7%，实现扣非

归母净利润 47.22 亿元，同比增长 13.1%，EBITDA 达到 513 亿元，同

比增长 3.9%。 

公司基础业务发展态势稳中向好，价值经营成效持续显现。公司

上半年实现移动主营业务收入 849 亿元，同比提升 3.4%， 5G 套餐用

户净增 2999 万户达到 1.85 亿户，5G 套餐渗透率达到 58%，实现了用

户结构的进一步优化。公司上半年移动用户 ARPU 为 44.4 元，与去年

同期保持平稳。公司固网宽带业务延续高速增长态势，上半年实现宽

带接入收入 230 亿元，同比提升 4.3%。宽带接入用户净增 440 万户，

总数达到 9944 万户，净增用户数创近 10 年同期新高，融合渗透率达

到 73%，用户粘性和用户价值显著提升。 

产业互联网收入高速增长，成为公司业绩抬升首要动力。，公司产

业互联网业务上半年实现收入 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”。其中，“联

通云”收入达到 187 亿元，同比增长 143.2%。5G 行业应用上半年签约

规模近人民币 40 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；数据中心机柜利用率超过 68%，实

现收入人民币 124 亿元，同比提升 13.3%；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%达到人民币 19 亿元。 

适度加大资本开支投入，提升可持续发展能力。面对国家“东数

西算”工程和“双千兆”网络建设的窗口期，公司适度加大投入，坚

定不移提升核心竞争力和可持续发展能力，上半年资本支出达到人民

币 284 亿元，同比提升 98.5%，主要用于移动网络、家庭互联网及固

话、政企及创新业务等方面，增速较高的主要原因系去年国内电信网

络建设整体呈现前低后高状态。 

继续深入推动共建共享，显著节省 CAPEX与 OPEX。公司今年

以来与中国电信紧密合作继续深入推动共建共享，报告期内新开通 5G
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基站 18 万站，双方已累计开通 5G 基站 87 万站，累计开通 5G 室分基

站 20 万站，建成全球规模最大的 5G 共建共享网络。此外，公司与中

国电信加快推进 4G 一张网，4G 共享规模进一步突破，上半年新开通

4G 共享基站 21 万站，累计共享 4G 基站达到 87 万站。通过 4G/5G 网

络共建共享，公司积极助力“碳达峰、碳中和”双碳目标，累计减排二

氧化碳超过 600 万吨，并累计为双方节省 CAPEX 2400 亿元，每年节

省 OPEX 255 亿元。 

财务状况稳健，派息规模持续增长。公司延续近年来强劲稳健的

财务状况，资产负债率维持在 42.9%的合理水平，财务费用同比大幅

下降 276%，财务实力和抗风险能力不断增强。公司高度重视股东回

报，继 2021 年派息率提升后，在本次的中期派息中，董事会建议派发

中期股息每股 0.0663 元，同比预计提升 35.9%。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年营业收入为 3517.88 亿元、3768.7 亿元、

4034.4 亿元，归母净利润为 72.11 亿元、81.61 亿元、91.33 亿元，EPS

为 0.23 元、0.26 元、0.29 元，对应 PE 为 15 倍、13 倍、12 倍，我们

看好公司未来表现，首次覆盖给予“谨慎推荐”评级。 

 

盈利预测 

项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 327854.49  351787.87  376870.35  403439.71  

增长率(%) 7.90% 7.30% 7.13% 7.05% 

EBITDA（百万元） 100793.66  101426.05  103826.43  108319.62  

归属母公司净利润（百万元） 6305.47  7211.27  8160.52  9132.50  

增长率(%) 14.20% 14.37% 13.16% 11.91% 

EPS(元/股) 0.21  0.23  0.26  0.29  

市盈率（P/E） 19.08  14.77  13.05  11.66  

市净率（P/B） 0.82  0.70  0.66  0.63  

EV/EBITDA 1.03  0.77  0.59  0.40  
 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

⚫ 风险提示 

提速降费政策施压；5G 商用渗透率提升不及预期；费用控制效果

不及预期；资本开支比重降低进程不及预期。 

 

 

 

[Table_Finance]   
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资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E   至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 126251.86  148769.65  179617.29  216140.03    经营活动现金流 111971.58  100685.99  100546.55  100720.92  

货币资金 46273.23  49469.74  61532.27  75056.21    净利润 14416.19  16413.41  18591.30  20811.48  

应收及预付 27381.31  27833.61  28571.56  31166.27    折旧摊销 83788.12  81010.77  80807.55  82084.75  

存货 1846.26  1822.92  1939.02  1907.72    营运资金变动 10102.68  3466.95  1472.23  -2276.14  

其他流动资产 50751.05  69643.38  87574.45  108009.83    其它 3664.59  -205.14  -324.53  100.82  

非流动资产 467032.62  464749.00  459721.97  453206.96    投资活动现金流 -74779.78  -87347.28  -83222.76  -83104.46  

长期股权投资 48416.40  52135.79  55934.79  59707.26    资本支出 -69775.01  -75671.76  -72886.47  -72963.96  

固定资产 310915.66  321925.77  325754.59  324127.12    投资变动 -7881.36  -14693.40  -13605.00  -13271.47  

在建工程 41191.61  24578.75  12976.60  4846.15    其他 2876.60  3017.88  3268.70  3130.96  

无形资产 27172.87  26318.62  25817.91  25416.68    筹资活动现金流 -25910.33  -10142.20  -5261.26  -4092.51  

其他长期资产 39336.08  39790.08  39238.08  39109.74    银行借款 7392.33  -2404.18  -1826.03  -1938.42  

资产总计 593284.48  613518.65  639339.26  669346.99    债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 235137.84  247266.88  258506.19  270448.43    股权融资 10.35  -2217.72  0.00  0.00  

短期借款 385.26  -1475.92  -2834.95  -4361.37    其他 -33313.01  -5520.30  -3435.23  -2154.09  

应付及预收 129885.67  138128.40  147832.71  157388.72    现金净增加额 11203.32  3196.51  12062.53  13523.94  

其他流动负债 104866.90  110614.40  113508.43  117421.08    期初现金余额 23102.36  34305.68  37502.19  49564.72  

非流动负债 21936.29  17037.29  13027.29  10281.29    期末现金余额 34305.68  37502.19  49564.72  63088.66  

长期借款 1834.98  1291.98  824.98  412.98         

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00         

其他非流动负债 20101.31  15745.31  12202.31  9868.31         

负债合计 257074.13  264304.17  271533.48  280729.72         

实收资本 30991.39  30474.82  30474.82  30474.82         

资本公积 80443.14  78742.00  78742.00  78742.00         

留存收益 44350.36  50370.06  58530.58  67663.08    主要财务比率     

归属母公司股东权益 149217.15  153019.13  161179.65  170312.15    至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 186993.20  196195.35  206626.13  218305.12    成长能力（%）         

负债和股东权益 593284.48  613518.65  639339.26  669346.99    营业收入增长 7.90% 7.30% 7.13% 7.05% 

        营业利润增长 13.51% 15.38% 13.29% 11.89% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 14.20% 14.37% 13.16% 11.91% 

至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E   获利能力（%）         

营业收入 327854.49  351787.87  376870.35  403439.71    毛利率 24.55% 24.90% 25.13% 25.38% 

营业成本 247360.58  264181.10  282145.42  301049.16    净利率 4.40% 4.67% 4.93% 5.16% 

税金及附加 1427.10  1583.05  1674.65  1794.20    ROE 4.23% 4.71% 5.06% 5.36% 

销售费用 32212.43  34475.21  36744.86  39133.65    ROIC 3.78% 4.41% 4.80% 5.25% 

管理费用 24779.62  27439.45  29517.84  31370.93    偿债能力         

研发费用 4792.17  5452.71  5841.49  6253.32    资产负债率（%） 43.33% 43.08% 42.47% 41.94% 

财务费用 96.71  80.00  17.53  4.77    净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -491.73  82.87  63.27  69.80    流动比率 0.54  0.60  0.69  0.80  

公允价值变动收益 -38.97  0.00  0.00  0.00    速动比率 0.31  0.34  0.41  0.48  

投资净收益 4376.75  3517.88  3768.70  3630.96    营运能力         

资产处置收益 -3523.41  -3517.88  -3701.21  -4048.49    总资产周转率 0.55  0.57  0.59  0.60  

其他收益 2996.56  1758.94  2072.79  2396.43    应收账款周转率 16.94  17.82  18.80  17.90  

营业利润 17695.80  20418.15  23132.10  25882.37    存货周转率 177.58  192.98  194.36  211.48  

营业外收入 637.92  564.00  498.00  467.00    每股指标（元）         

营业外支出 526.39  469.00  412.00  400.00    每股收益 0.21  0.23  0.26  0.29  

利润总额 17807.32  20513.15  23218.10  25949.37    每股经营现金流 3.61  3.25  3.25  3.25  

所得税 3391.14  4099.74  4626.80  5137.89    每股净资产 4.81  4.94  5.21  5.50  

净利润 14416.19  16413.41  18591.30  20811.48   估值比率         

少数股东损益 8110.72  9202.15  10430.78  11678.99   P/E 19.08  14.77  13.05  11.66  

归属母公司净利润 6305.47  7211.27  8160.52  9132.50   P/B 0.82  0.70  0.66  0.63  

EBITDA 100793.66  101426.05  103826.43  108319.62   EV/EBITDA 1.03  0.77  0.59  0.40  

数据来源：iFinD，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。  

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


