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算网数智业务快速增长，分红创历史新高 
 

——中国联通(600050)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(下调) 
 

市场数据(2024-03-27) 

收盘价(元) 4.58 

一年内最高/最低(元) 6.07/3.97 

沪深 300 指数 3,502.79 

市净率(倍) 0.91 

流通市值(亿元) 1,418.23 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 5.01 

每股经营现金流(元) 3.28 

毛利率(%) 24.52 

净资产收益率_摊薄(%) 5.13 

资产负债率(%) 46.00 

总股本/流通股(万股) 3,180,058.13/3,096,5

65.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《中国联通(600050)季报点评：盈利能力持续

提升，创新业务蓬勃发展》 2023-11-23 

《中国联通(600050)中报点评：经营稳中有

进，产业互联网成为重要引擎》 2023-08-29 

《中国联通(600050)季报点评：中国联通一季

报点评：稳中有进，数字科技领军企业跃迁升

级》 2023-05-09 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 03 月 28 日 

事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 3726.0 亿元，同比增

长 5.0%，归母净利润为 81.7 亿元，同比增长 12.0%；分季度来看，

2023Q4 实现营收 909.0 亿元，同比下降 0.07%，归母净利润为 5.9 亿

元，同比增长 27.3%。 

点评： 

⚫ 联网通信业务稳中有进，算网数智业务进中向好。2023 年，公司

实现主营业务收入 3352 亿元，同比增长 5.0%。（1）2023 年联网

通信业务实现收入 2446 亿元，收入规模占比约为 3/4。移动联网方

面，用户结构持续优化，5G 套餐用户渗透率达 78%，同比提升

12pct；宽带联网方面，用户结构显著改善，宽带用户融合渗透率达

76%，千兆用户渗透率达 22%、同比提升 6 pct。（2）2023 年算网

数智业务实现收入 752 亿元，收入规模占比约为 1/4，为公司带来

超过 50%的新增收入。联通云方面，2023 年实现收入 510 亿元，

同比增长 41.6%。公司传统业务稳中有进，新兴业务占比有望持续

提升，带动公司业绩增速。 

⚫ 成本增长与收入增长相适配，持续加大研发投入。2023 年公司营

业成本为 2812.3 亿元，同比增长 4.6%。考虑到未来可持续增长，

公司加大对创新业务及战略资源的投入进而带来的成本增长，成本

增长与收入增长相适配。（1）销售费用同比增长 4%，公司适当加

大销售费用提升市场吸引力，增幅低于营收增幅；（2）管理费用同

比增长 4.4%，主要为人工成本增长，公司持续推进激励机制改革，

优化人力资源效能；（3）财务费用同比增长 65.4%，主要由于租赁

负债利息支出同比增长所致；（4）公司加强科技创新能力，持续加

大研发投入，研发费用同比增长 18.5%，高于行业研发费用增速。 

⚫ 加快布局人工智能新兴产业，网络投资显现拐点。公司加快布局

AI 新兴产业，打造联通特色的大模型开发应用范式。MWC2024 上

公司推出“元景”大模型体系，根据不同功能需求布局多参数版本，

推动大模型更好赋能实体经济应用场景。随着 5G 网络覆盖日臻完

善，公司投资重点由联网通信业务转向高增长的算网数智业务，网

络投资显现拐点。2023 年资本开支为 739 亿元，得益于资本开支

的良好管控及网络共建共享，折旧及摊销费用同比下降。预计 2024

年固定资产投资约 650 亿元，其中算网数智投资将坚持适度超前、

加快布局。 

⚫ 派发末期股息，现金分红水平创历史新高。董事会建议派发每股末

期股息 0.0524 元（含税），连同已派发的中期股息每股 0.0796 元，

全年股息合计每股 0.132 元，同比增长 21.1%，显著高于每股基本
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盈利 11.5%的增长，现金分红水平达到历史新高。公司高度重视股

东回报，分红有望继续保持增长。 

⚫ 我国电信业务量收双增，千兆宽带加速普及，算力网络布局持续完

善。（1）2023 年国内电信业务总量同比增长 16.8%（按上年不变

价计算），拉动服务业回升向好。全年电信业务收入同比增长 6.2%，

云计算等新兴业务在电信业务收入中占比提升至 21.2%，拉动电信

业务收入增长 3.6pct。（2）2023 年我国 5G 移动电话用户在移动电

话用户中占比 46.6%，为全球平均水平的 2.5倍；5G基站数达 337.7

万个，网络基础设施日益完备；1000Mbps 及以上接入速率用户占

比达 25.7%，双千兆用户占比快速提升；具备千兆网络服务能力的

10G PON 端口数达 2302 万个，同比增加 51.2%，千兆光网支撑企

业数字化转型，FTTR 走向用户推广阶段。（3）2023 年三大运营商

为公众提供的数据中心机架数达 97 万架，同比增加 18.6%，算力

网络布局将持续完善。 

⚫ 盈利预测及投资建议： 

公司联网通信和算网数智两类主营业务协调发展，推进战略新兴产业布

局，联通云高速发展，业务结构持续优化。随着资本开支显现下行拐点，

公司业绩释放能力有望加强，2024 年或保持营收稳健增长、利润总额

两位数增长。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 90.54 亿

元、100.19亿元、110.71亿元，对应PE分别为16.09X、14.54X、13.16X，

下调至“增持”评级。 

风险提示：算网数智业务发展不及预期；分红比例不及预期；行业竞

争加剧。 

 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 354,944 372,597 393,073 414,106 435,440 

   增长比率（%） 8.26 4.97 5.50 5.35 5.15 

净利润（百万元） 7,299 8,173 9,054 10,019 11,071 

   增长比率（%） 15.76 11.96 10.78 10.67 10.50 

每股收益(元) 0.23 0.26 0.28 0.32 0.35 

市盈率(倍) 19.95 17.82 16.09 14.54 13.16 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：中国联通单季度营收（亿元）  图 2：中国联通单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：中国联通单季度毛利率（%）  图 4：中国联通单季度四费情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 146,269 158,028 168,394 194,021 221,786  营业收入 354,944 372,597 393,073 414,106 435,440 

  现金 70,036 58,816 59,480 76,295 98,695  营业成本 268,881 281,231 295,935 310,957 326,215 

  应收票据及应收账款 28,231 40,940 51,978 61,848 68,252  营业税金及附加 1,397 1,542 1,612 1,698 1,916 

  其他应收款 3,883 3,735 3,641 3,538 3,437  营业费用 34,455 35,833 37,460 39,340 41,193 

  预付账款 7,842 5,867 5,623 5,597 5,546  管理费用 22,981 23,998 25,117 26,420 27,694 

  存货 1,882 2,217 2,306 2,301 2,318  研发费用 6,836 8,099 8,530 8,986 9,449 

  其他流动资产 34,395 46,454 45,366 44,442 43,539  财务费用 -748 -259 77 -105 -528 

非流动资产 498,418 504,816 515,799 526,968 536,497  资产减值损失 -366 -215 -208 -174 -154 

  长期投资 51,051 54,428 66,251 76,174 86,094  其他收益 3,167 2,905 3,066 3,230 3,396 

  固定资产 303,280 304,909 306,504 309,348 311,143  公允价值变动收益 24 114 0 0 0 

  无形资产 29,846 31,232 32,179 33,034 33,800  投资净收益 4,328 4,806 4,874 4,886 4,920 

  其他非流动资产 114,241 114,248 110,864 108,411 105,460  资产处置收益 -1,340 -778 -786 -787 -784 

资产总计 644,687 662,845 684,193 720,989 758,283  营业利润 20,401 22,843 25,218 27,893 30,819 

流动负债 247,984 260,286 282,548 307,649 331,421  营业外收入 778 672 665 692 676 

  短期借款 502 681 861 1,071 1,292  营业外支出 812 806 769 792 786 

  应付票据及应付账款 149,340 167,614 185,995 207,218 226,991  利润总额 20,367 22,710 25,114 27,792 30,709 

  其他流动负债 98,142 91,991 95,692 99,359 103,137  所得税 3,716 3,997 4,420 4,891 5,405 

非流动负债 49,429 44,624 38,699 32,835 27,029  净利润 16,651 18,713 20,694 22,901 25,304 

  长期借款 1,828 2,133 2,433 2,714 2,964  少数股东损益 9,352 10,540 11,640 12,882 14,234 

  其他非流动负债 47,601 42,491 36,266 30,121 24,065  归属母公司净利润 7,299 8,173 9,054 10,019 11,071 

负债合计 297,413 304,910 321,247 340,484 358,450  EBITDA 100,565 98,629 102,025 101,156 102,580 

 少数股东权益 192,904 198,695 210,335 223,216 237,450  EPS（元） 0.23 0.26 0.28 0.32 0.35 

  股本 31,804 31,804 31,804 31,804 31,804        

  资本公积 81,824 82,197 82,197 82,197 82,197  主要财务比率      

  留存收益 48,439 52,785 46,164 50,842 55,936  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 154,370 159,241 152,611 157,289 162,383  成长能力      

负债和股东权益 644,687 662,845 684,193 720,989 758,283  营业收入（%） 8.26 4.97 5.50 5.35 5.15 

       营业利润（%） 15.29 11.97 10.40 10.61 10.49 

       归属母公司净利润（%） 15.76 11.96 10.78 10.67 10.50 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.25 24.52 24.71 24.91 25.08 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.06 2.19 2.30 2.42 2.54 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.73 5.13 5.93 6.37 6.82 

经营活动现金流 101,708 104,342 106,632 109,130 112,372  ROIC（%） 3.42 3.77 5.14 5.49 5.79 

  净利润 16,651 18,713 20,694 22,901 25,304  偿债能力      

  折旧摊销 83,862 80,145 76,834 73,469 72,399  资产负债率（%） 46.13 46.00 46.95 47.22 47.27 

  财务费用 992 1,847 959 787 617  净负债比率（%） 85.64 85.19 88.51 89.48 89.65 

  投资损失 -4,328 -4,806 -4,874 -4,886 -4,920  流动比率 0.59 0.61 0.60 0.63 0.67 

 营运资金变动 -2,666 2,924 5,849 9,726 11,864  速动比率 0.42 0.41 0.42 0.47 0.52 

  其他经营现金流 7,197 5,519 7,170 7,134 7,109  营运能力      

投资活动现金流 -56,127 -85,539 -83,511 -80,468 -77,729  总资产周转率 0.57 0.57 0.58 0.59 0.59 

  资本支出 -70,776 -77,983 -75,591 -73,487 -71,395  应收账款周转率 15.00 10.97 8.66 7.44 6.85 

  长期投资 9,725 -11,409 -11,344 -10,366 -9,654  应付账款周转率 2.05 1.93 1.84 1.74 1.67 

  其他投资现金流 4,924 3,853 3,424 3,385 3,320  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -24,949 -26,507 -11,483 -11,848 -12,244  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.26 0.28 0.32 0.35 

  短期借款 117 179 180 210 221  每股经营现金流（最新摊薄） 3.20 3.28 3.35 3.43 3.53 

  长期借款 -7 306 300 280 251  每股净资产（最新摊薄） 4.85 5.01 4.80 4.95 5.11 

  普通股增加 813 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,381 373 0 0 0  P/E 19.95 17.82 16.09 14.54 13.16 

  其他筹资现金流 -27,253 -27,364 -11,963 -12,338 -12,715  P/B 0.94 0.91 0.95 0.93 0.90 

现金净增加额 21,031 -7,600 11,743 16,815 22,400  EV/EBITDA 1.23 1.29 1.24 1.03 0.74 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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