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基本数据 2024-01-30 

当前股价（元） 4.55 

总市值（亿元） 1447 

总股本（百万股） 31804 

流通股本（百万股） 30966 

52 周价格范围（元） 3.97-6.18 

日均成交额（百万元） 1640.08 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《中国联通（600050）：基础设

施运营服务国家队，全面数字化转

型助发展》2022-11-19  
   
 

 

▌经营发展稳中有进，收入结构持续优化 

根据工信部发布的 2023 年通信业经济运行情况，2023 年我
国通信业整体运行平稳，各项主要指标保持较好增长态势，
5G、千兆光网、物联网等新型基础设施建设日益完备，网络
连接用户规模持续扩大。2023 年，电信业务收入达 1.68 万

亿元，同比增长 6.2%；移动互联网接入流量同比增长
15.2%。 

2023 年是公司向数字科技创新企业转型升级的攻坚之年，公
司深入落实战略规划体系，聚焦“大联接、大计算、大数

据、大应用、大安全”五大主责主业，经营发展稳中有进，
一体化能力聚合、一体化运营服务的特色能力体系持续增
强，加快向科技创新型公司转型。截至 2023H1,公司大联接
用户规模持续扩大；大计算凭自研能力树立“安全数智云”
的品牌形象；大数据保持市占率超过 50%的行业领先优势；
5G 行业应用累计项目数超过 2 万个，全面覆盖国民经济 60 
大类；大安全业务收入同比增长达 178%。 

2023 年公司业绩表现稳中有进，盈利能力持续提升，核心功
能不断增强。2023 年前三季度，公司营业收入为 2816.9 亿
元，同比增长 6.7%，主营业务收入为 2525.2 亿元，同比增
长 5.4%。归属于母公司净利润为 75.8 亿元，同比增长
10.9%。公司收入结构持续优化，产业互联网业务实现收入人
民币 606.9 亿元，占主营业务收入比达到 24.0%，同比提升 
1.8百分点。 

 

▌坚持量质构效协调发展，基础业务稳盘托底 

公司坚持量质构效协调发展，不断深化业务融合、市场融

通、能力融智，基础业务稳盘托底效应更加突出。 

（1）公司核心竞争力不断增强。1）网络能力显著提升。截
至 2023H1，5G 精品网方面，5G 中频基站超过 115 万站，
基站规模和覆盖水平保持与行业相当；宽带精品网方面，
市、县、镇全面具备千兆能力；政企精品网方面，实现全国 
335 个本地网的全覆盖；算力精品网方面，联通云池覆盖 
200 多个城市，IDC 机架规模超过 38 万架，骨干网平均时
延保持行业领先水平。深入推进与中国电信共建共享，5G 共
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建共享基站新增 15 万站。2）产品供给不断增强。截至
2023H1，联通超清由 IPTV 升级为 IPTV+宽视界，联通组网
由全屋组网升级为 FTTR 全屋光宽带组网，联通云盘的上行
速率大幅提升。打造了联通云、“格物”设备管理平台、
“资治”政务大数据平台、“墨攻”安全运营服务平台的
“一云三平台”产品体系。 

（2）公司基本业务稳健增长。截至 2023 年三季度，移动用
户规模达到 3.32 亿户，移动用户净增达到 967 万户，推动
公司移动主营业务收入实现 1307.0 亿元，同比增长 2.6%，
移动 ARPU 达到 44.3 元；固网宽带用户达到 1.11 亿户，
年内净增用户突破 783 万户。宽带接入及应用收入同比增长 
8.7%达到 460.4 亿元，宽带综合 ARPU 达到 47.9 元，用户

价值稳中有升。 

▌抢抓数字经济变革机遇，创新业务积厚成势 

公司紧抓经济社会数字化变革的重要机遇，着力推动技术创
新、产业赋能和生态共建，联通云、物联网、大数据、数字
化应用等创新业务蓬勃发展，为数字经济输出新动能。 

（1）在云业务方面，公司持续丰富云资源储备，全面满足客
户全场景上云需求，支撑数字政府、智慧城市建设，积极参
与央企数字化转型，“联通云”保持良好增长，实现收入 
367.0 亿元，较去年同期提升 36.6%。 

（2）在物联网方面，加速推进人机物泛在互联，以格物平台

赋能行业突破，面向工业互联网、智慧城市、生态环保等重
点领域打造行业解决方案，物联网终端连接数达到 4.67 亿
个，推动物联网业务收入实现人民币 75.2 亿元，同比增幅
达到 21.9%。 

（3）在大数据方面，以释放数据要素价值为导向，深耕数字
政府、数字金融、智慧文旅、工业互联网等领域，聚焦场景
需求丰富重点行业应用，助力数字社会建设和实体经济发
展，大数据业务收入实现人民币 40.7 亿元，同比增幅达到 
46.7%。 

（4）在数字化应用方面，个人数智生活、联通智家业务主要
产品付费用户达到近 2 亿户，年内净增近 6000 万户。聚焦

垂直行业，锤炼专精特新能力，5G 虚拟专网服务客户数达到 
6897 家，较去年底增长超过 3000 家。 

▌深挖“数据金矿”，打造数据要素领军企业 

公司作为最早数据集中、最先集约运营的通信企业，拥有高
价值的运营商数据，并围绕汇聚数据要素、完善数据治理、
打造数据产品、坚守数据安全五个方面，深度参与数据要素
市场建设，打造数据要素领军企业，为我国数据要素市场发
展贡献联通智慧和联通力量。 

（1）在汇聚数据要素方面，公司率先实现 31 个省数据一点
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集中，截至 2023 年 10 月，拥有 9.69 亿用户数据以及 4.74
亿物联网设备数据。 

（2）在完善数据治理方面，公司具备海量、多源、异构、全
域、实时数据采集交换能力，拥有 400PB 超大规模数据处理
和超万亿级数据实时处理实践。 

（3）在打造数据产品方面，公司旗下联通数科云、大、物、
智、链、安基础能力，构建包含云、网、平台、数据、应
用、集成、运营服务在内的综合数字化产品和智慧运营体
系。2022 年 12 月 21 日，联通数科发布资治政务大数据平台
及 107款政务应用。 

（4）在输出数据服务方面，联通数科旗下子公司智慧足迹，

依托中国联通卓越的大数据资源和西班牙电信 Smart Steep
产品技术，提供基于位置信息的洞察及大数据相关业务，包
括城市规划与管理、交通规划与运营、商圈/房地产等行业方
案与选址以及金融等位置服务。 

（5）在坚守数据安全方面，2023 年 12 月，中国联通发布了
联通链可信协同计算平台，为数据要素流通和开发利用提供
“联通方案”。随着我国数据要素发展进入“政产”共振新
阶段，公司在数据要素资源、技术以及市场等方面的优势将
会持续放大，或将深度受益数据要素发展红利。 

 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 3861.30、4243.33、
4713.40 亿元，EPS 分别为 0.27、0.29、0.33 元，当前股价
对应 PE 分别为 17.1、15.5、13.6 倍，给予“买入”投资评
级。 

 

▌ 风险提示 

市场竞争持续风险、基础业务发展不及预期风险、数字经济
发展缓慢风险、产业互联网业务低于预期风险、宏观经济下
行风险、疫情反复的风险等。 

  

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 354,944 386,130 424,333 471,340 

增长率（%） 8.3% 8.8% 9.9% 11.1% 

归母净利润（百万元） 7,299 8,478 9,361 10,627 

增长率（%） 15.8% 16.1% 10.4% 13.5% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.27 0.29 0.33 

ROE（%） 2.1% 2.4% 2.6% 2.8% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 4 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 70,036 111,123 162,432 217,360 

应收款 28,231 27,924 30,052 34,985 

存货 1,882 2,263 2,382 2,637 

其他流动资产 46,120 60,961 65,288 68,285 

流动资产合计 146,269 202,271 260,154 323,267 

非流动资产: 

金融类资产 5,042 5,042 5,042 5,042 

固定资产 303,280 272,952 245,657 221,091 

在建工程 44,512 44,512 44,512 44,512 

无形资产 29,846 28,355 26,863 25,446 

长期股权投资 51,051 51,561 51,561 51,561 

其他非流动资产 69,729 69,729 69,729 69,729 

非流动资产合计 498,418 467,109 438,322 412,339 

资产总计 644,687 669,379 698,476 735,606 

流动负债: 

短期借款 502 502 502 502 

应付账款、票据 149,340 157,926 173,818 194,844 

其他流动负债 53,410 53,410 53,410 53,410 

流动负债合计 247,984 264,203 284,460 310,868 

非流动负债: 

长期借款 1,828 1,828 1,828 1,828 

其他非流动负债 47,601 47,601 47,601 47,601 

非流动负债合计 49,429 49,429 49,429 49,429 

负债合计 297,413 313,631 333,889 360,297 

所有者权益 

股本 31,804 31,804 31,804 31,804 

股东权益 347,274 355,748 364,587 375,309 

负债和所有者权益 644,687 669,379 698,476 735,606 
 
  

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 16651 19318 21362 24235 

少数股东权益 9352 10840 12001 13609 

折旧摊销 69715 31820 28713 25909 

公允价值变动 24 24 24 24 

营运资金变动 5966 1305 13683 18223 

经营活动现金净流量 101708 63307 75782 81999 

投资活动现金净流量 -56127 29818 27295 24566 

筹资活动现金净流量 -4494 -10845 -12522 -13514 

现金流量净额 41,088 82,281 90,555 93,051  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 354,944 386,130 424,333 471,340 

营业成本 268,881 291,528 320,371 355,862 

营业税金及附加 1,397 1,640 1,773 1,942 

销售费用 34,455 37,068 40,736 45,249 

管理费用 22,981 24,712 26,733 29,223 

财务费用 -748 -254 -408 -573 

研发费用 6,836 7,336 8,062 8,955 

费用合计 63,525 68,863 75,123 82,854 

资产减值损失 -6,552 -20 -15 -21 

公允价值变动 24 24 24 24 

投资收益 4,328 10 9 12 

营业利润 20,401 24,144 27,110 30,722 

加:营业外收入 778 42 42 42 

减:营业外支出 812 8 9 9 

利润总额 20,367 24,178 27,143 30,755 

所得税费用 3,716 4,860 5,781 6,520 

净利润 16,651 19,318 21,362 24,235 

少数股东损益 9,352 10,840 12,001 13,609 

归母净利润 7,299 8,478 9,361 10,627 
 
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 8.3% 8.8% 9.9% 11.1% 

归母净利润增长率 15.8% 16.1% 10.4% 13.5% 

盈利能力 

毛利率 24.2% 24.5% 24.5% 24.5% 

四项费用/营收 17.9% 17.8% 17.7% 17.6% 

净利率 4.7% 5.0% 5.0% 5.1% 

ROE 2.1% 2.4% 2.6% 2.8% 

偿债能力 

资产负债率 46.1% 46.9% 47.8% 49.0% 

营运能力 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 12.6 13.8 14.1 13.5 

存货周转率 142.9 129.6 135.2 135.7 

每股数据(元/股) 

EPS 0.23 0.27 0.29 0.33 

P/E 19.8 17.1 15.5 13.6 

P/S 0.4 0.4 0.3 0.3 

P/B 0.9 1.0 1.0 1.0  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 研究所、计算机&中小盘组介绍 
 
宝幼琛：本硕毕业于上海交通大学，多次新财富、水晶球最佳分析师团队成

员，7年证券从业经验，2021 年 11月加盟华鑫证券研究所，目前主要负责计算

机与中小盘行业上市公司研究。擅长领域包括：云计算、网络安全、人工智

能、区块链等。 

任春阳：华东师范大学经济学硕士，6 年证券行业经验，2021 年 11月加盟华鑫

证券研究所，从事计算机与中小盘行业上市公司研究 

谭倩：研究所所长，14年研究经验。 

许思琪：澳大利亚国立大学硕士。 

周文龙：澳大利亚莫纳什大学金融硕士 

张敏：清华大学理学博士 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基
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准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫
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