
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年08月10日

买入中国联通（600050.SH）
上半年净利润增长 14%，ROE 持续提升

核心观点 公司研究·财报点评

通信·通信服务

证券分析师：马成龙 联系人：钱嘉隆

021-60933150 021-60375445
machenglong@guosen.com.cn qianjialong@guosen.com.cn

S0980518100002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.24 元

总市值/流通市值 166653/162260 百万元

52周最高价/最低价 6.45/3.32 元

近 3 个月日均成交额 1350.61 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）-产业互联网业务占收比达 26%，归母

净利润创新高》 ——2023-04-20

《中国联通（600050.SH）-产业互联网增长提速，分红率持续提

升》 ——2023-03-10

《中国联通（600050.SH）-经营稳健，三季度净利润同比增长

24.5%》 ——2022-10-30

《中国联通（600050.SH）-创新业务厚积成势，收入利润提速增

长》 ——2022-08-09

《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

2023年上半年净利润增长14%，ROE持续提升。公司2023年上半年实现收入

1918亿元（同比+9%），实现归母净利润54亿元（同比+14%），半年度ROE

达3.6%，同比+0.3pct，继续提升。二季度方面，公司实现收入946亿元（同

比+8%），实现归母净利润32亿元（同比+15%）。公司继续派发中期股息，

拟每股派发股利0.203元，同比增长23%。

云计算、大数据业务高速发展，产业互联网占收比达25%。上半年，公司产

业互联网收入达到430亿元（同比+16.3），占服务收入25%。大计算方面，

联通云实现收入255亿元，同比提升36%，全年收入力争超过500亿元，联

通云池覆盖200多个城市，IDC机架规模超过38万架。大数据方面，公司充

分发挥业内最早数据集中、最先集约运营的领先优势，大数据业务实现收入

29亿元，同比+54%，市占率超过50%。大应用方面，5G行业应用累计项目数

超过2万个，5G虚拟专网累计服务客户数超过5800个，5G行业签约金额达

到62亿元。在工业、电力等8大领域完成全频段5G RedCap测试验证，有

效推动5G与垂直行业的融合创新。

基础业务实现稳健增长。移动业务方面，上半年移动用户净增534万户，其

中5G套餐用户渗透率超过70%；个人数智生活付费用户超过8700万，收入

同比提升90%，带动移动ARPU提升至44.8元（同比+0.9%）。固网宽带方面，

“双千兆”升级与FTTR加快推进，推动为宽带业务可持续增长和价值提升。

上半年，固网宽带用户净增突破400万，融合渗透率达75%。物联网业务持

续快速增长，23H1连接数达4.43亿，实现收入54亿元，同比增长24%。

资本开支聚焦精品网建设，有效管控成本。23H1公司资本开支276亿元，重

点聚焦5G、宽带、政企、算力四张精品网建设，其中，政企及创新业务投入

63亿元（同比+17%），占比23%（同比+4pct）。费用端，公司23H1销售费

用率、管理费用率、研发费用率分别为9.0%/7.0%/1.3%，有效管控成本。

风险提示：5G 发展不及预期；产业互联网业务发展不及预期；算力网络

部署不及预期。

投资建议：基于公司全年净利润双位数增长目标以及对公司资本开支等成本

端的审慎考虑，略下调盈利预测，预计 23-25 年归母净利润分别由

89/104/119亿元下调至85/98/110亿元，对应PE分别为20/17/15x，对应

PB分别为1.1/1.0/1.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 327,854 354,944 385,847 416,054 445,407

(+/-%) 7.9% 8.3% 8.7% 7.8% 7.1%

净利润(百万元) 6305 7299 8504 9776 10950

(+/-%) 14.2% 15.8% 16.5% 15.0% 12.0%

每股收益（元） 0.20 0.23 0.27 0.31 0.34

EBIT Margin 5.3% 5.7% 5.2% 5.8% 6.2%

净资产收益率（ROE） 4.2% 4.7% 5.4% 6.0% 6.5%

市盈率（PE） 25.8 22.8 19.6 17.0 15.2

EV/EBITDA 4.8 5.2 7.5 6.6 6.0

市净率（PB） 1.09 1.08 1.05 1.02 0.99

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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2023 年上半年净利润增长 14%，ROE 继续提升。公司 2023 年上半年实现收入 1918

亿元（同比+9%），实现归母净利润 54 亿元（同比+14%），半年度 ROE 达 3.6%，

同比+0.3pct，继续提升。二季度方面，公司实现收入 946 亿元（同比+8%），实

现归母净利润 32 亿元（同比+15%）。公司继续派发中期股息，拟每股派发股利

0.203 元，同比增长 23%。

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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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

资本开支聚焦精品网建设，有效管控成本。23H1 公司资本开支 276 亿元，重点聚

焦 5G、宽带、政企、算力四张精品网建设，其中，政企及创新业务投入 63 亿元

（同比+17%），占比 23%（同比+4pct）。费用端，公司 23H1 销售费用率、管理

费用率、研发费用率分别为 9.0%/7.0%/1.3%，有效管控成本。
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图5：中国联通毛利率和净利率（单位：%） 图6：三项费用率（单位：%）

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7：资本开支聚焦四张精品网

资料来源：公司推介材料，国信证券经济研究所整理

投资建议：基于公司全年净利润双位数增长目标以及对公司资本开支等成本端的

审慎考虑，略下调盈利预测，预计 23-25 年归母净利润分别由 89/104/119 亿元下

调至 85/98/110 亿元，对应 PE 分别为 20/17/15x，对应 PB 分别为 1.1/1.0/1.0x，

维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 8 月 9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） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E

600050.SH 中国联通 买入 5.24 1667 0.23 0.27 0.31 22.8 19.6 17.0 1.1

600941.SH 中国移动 买入 5.74 5253 0.30 0.34 0.38 13.9 16.9 15.2 1.2

601728.SH 中国电信 买入 96.22 20569 5.87 6.40 6.99 11.5 15.0 13.8 1.6

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、产业互联网业务发展不及预期；3、算力网

络部署不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 46273 70036 84077 82500 90750 营业收入 327854 354944 385847 416054 445407

应收款项 19871 28231 27904 29466 33060 营业成本 247361 268881 288658 309510 329983

存货净额 1846 1882 2518 2518 2629 营业税金及附加 1427 1397 1736 1872 2004

其他流动资产 54223 41079 55878 59071 59763 销售费用 32212 34455 37074 39561 41906

流动资产合计 126252 146269 175418 178597 191244 管理费用 24780 22981 29675 30801 31867

固定资产 352107 348995 374576 390931 398774 研发费用 4792 6836 8593 10306 11924

无形资产及其他 27173 29846 38652 47106 55222 财务费用 97 (748) (435) (288) (13)

投资性房地产 39336 68526 68526 68526 68526 投资收益 4377 4328 4000 4000 4000

长期股权投资 48416 51051 54330 57620 60688

资产减值及公允价值变

动 453 390 390 390 390

资产总计 593284 644687 711501 742780 774454 其他收入 (9112) (12294) (8593) (10306) (11924)

短期借款及交易性金融

负债 15947 13365 14349 24085 28770 营业利润 17696 20401 24936 28682 32126

应付款项 129764 149340 175364 183492 193849 营业外净收支 112 (34) 15 0 0

其他流动负债 89428 85279 115105 117047 120829 利润总额 17807 20367 24951 28682 32126

流动负债合计 235138 247984 304818 324623 343448 所得税费用 3391 3716 4990 5736 6425

长期借款及应付债券 1835 1828 1828 1828 1828 少数股东损益 8111 9352 11456 13169 14751

其他长期负债 20101 47601 47601 47601 47601 归属于母公司净利润 6305 7299 8504 9776 10950

长期负债合计 21936 49429 49429 49429 49429 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 257074 297413 354246 374052 392876 净利润 6305 7299 8504 9776 10950

少数股东权益 186993 192904 198632 205217 212592 资产减值准备 204 (126) 49 26 12

股东权益 149217 154370 158623 163511 168986 折旧摊销 69890 69715 48955 57555 65419

负债和股东权益总计 593284 644687 711501 742780 774454 公允价值变动损失 (453) (390) (390) (390) (390)

财务费用 97 (748) (435) (288) (13)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 6233 18371 40791 5340 9754

每股收益 0.20 0.23 0.27 0.31 0.34 其它 (4551) (1727) 5680 6559 7363

每股红利 0.31 0.27 0.13 0.15 0.17 经营活动现金流 77629 93144 103588 78866 93108

每股净资产 4.81 4.85 4.99 5.14 5.31 资本开支 0 (61457) (83000) (82000) (81000)

ROIC 7% 9% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (2478) (1004) 0 0 0

ROE 4% 5% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (6436) (65095) (86278) (85290) (84068)

毛利率 25% 24% 25% 26% 26% 权益性融资 (78) 2946 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 5% 6% 6% 负债净变化 (647) (7) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 25% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (9685) (8745) (4252) (4888) (5475)

收入增长 8% 8% 9% 8% 7% 其它融资现金流 (39393) 10273 983 9736 4685

净利润增长率 14% 16% 17% 15% 12% 融资活动现金流 (60135) (4286) (3269) 4848 (790)

资产负债率 75% 76% 78% 78% 78% 现金净变动 11058 23762 14041 (1577) 8250

息率 5.8% 5.2% 2.6% 2.9% 3.3% 货币资金的期初余额 35215 46273 70036 84077 82500

P/E 25.8 22.8 19.6 17.0 15.2 货币资金的期末余额 46273 70036 84077 82500 90750

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 43302 22834 98 16351

EV/EBITDA 4.8 5.2 7.5 6.6 6.0 权益自由现金流 0 53568 24166 10065 21046

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

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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