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联通云快速发展，净利润双位数增长 
 

——中国联通(600050)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-10-30) 

收盘价(元) 5.01 

一年内最高/最低(元) 5.54/3.97 

沪深 300 指数 3,889.45 

市净率(倍) 0.96 

流通市值(亿元) 1,551.38 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 5.23 

每股经营现金流

(元) 

1.83 

毛利率(%) 26.02 

净资产收益率_摊

薄(%) 

5.01 

资产负债率(%) 44.99 

总股本 / 流通股

(万股) 

3,180,058.13/3,096,565.23 

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：中原证券研究所，聚源  
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《中国联通(600050)年报点评：算网数智业务

快速增长，分红创历史新高》 2024-03-28 

《中国联通(600050)季报点评：盈利能力持续
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进，产业互联网成为重要引擎》 2023-08-29 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号22楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 10 月 31 日 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收 2901.23

亿元，同比增长 3.0%，归母净利润为 83.38 亿元，同比增长 10.0%。

2024Q3 公司实现营收 927.82 亿元，同比增长 3.3%，归母净利润为

22.99 亿元，同比增长 7.7%。 

点评： 

⚫ 联网通信业务稳盘提质，算网数智业务扩盘增效。2024 年前三季

度，（1）联网通信业务：移动用户达到 3.45 亿户，累计净增 1123

万户，创近 6 年同期新高；其中 5G 套餐用户 2.86 亿户，5G 套餐

渗透率达到 83%，用户结构持续优化。物联网连接数达到 5.94 亿

个，同比增加 27.2%；固网宽带用户达到 1.21 亿户，前三季度累

计净增 712 万户，规模发展保持良好态势。（2）算力业务：联通云

收入达到 438.6 亿元，同比增长 19.5%；以数据中心适智化改造推

动 AIDC 提速发展，数据中心收入达到 196.9 亿元，同比提升 6.8%。

公司助力新型工业化，提振联通 5G+工业互联网品牌影响力，构建

从安全运行到安全服务、生态繁荣的“大安全”体系，网信安全收

入维持强劲增势。 

⚫ 调整设备折旧年限增强业绩释放能力。2024 年前三季度，公司毛

利率为 26.02%，同比提高 0.84pct；期间费用率为 16.62%，同比

下降 0.57pct，其中：销售费用率、管理费用率、财务费用率、研

发费用率同比-0.04pct、-0.9pct、+0.03pct、+0.34pct；公司应收账

款同比增长 56.6%，原因是公司加快提升算网数智业务发展动能，

与传统联网通信业务相比，算网数智项目实施周期长、验收流程复

杂，造成应收账款的增加；存货同比增长 90.5%，因智慧家庭业务

和 5G 业务开展需要，终端备货量增加。从 2024 年 10 月 1 日起，

公司将 4G 无线相关设备折旧年限由 7 年调整为 10 年，预计本次

变更将使 2024 年固定资产折旧额减少约 11-12 亿元。会计估计变

更可降低折旧摊销费用，未来资本开支占收比有望进入下行通道，

这将减轻公司折旧压力，增强业绩释放能力。 

⚫ 加快建设新型数字基础设施，推动千兆网络普及提质。公司持续提

升移动互联网覆盖水平，共建共享不断深化，5G 中频基站达到 136

万站，4G 中频共享基站超过 200 万站；持续推动千兆网络普及提

质，10G PON 端口占比达 80%，行业领先。面向海量数据传送需

求，公司打造高通量、高性能、高智能的中国联通算力智联网 AINet，

建设上海临港、呼和浩特等万卡智算中心，大型算力中心园区全面

覆盖“东数西算”枢纽节点。 

⚫ 派发中期股息，拟注销回购股份。每股派发现金红利人民币 0.0959
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元（含税），中期股息同比增长20.5%，显著高于每股基本盈利10.9%

的增长。公司高度重视股东回报，分红有望继续保持增长。公司拟

将回购专用证券账户公司股份 513,314,385 股全部予以注销并相

应减少公司注册资本，以实际行动积极回报投资者，增强投资者信

心。 

⚫ 国内电信业务总量保持两位数增速，5G 网络建设稳步推进。2024

年前三季度，（1）国内电信业务收入同比增长 2.6%，电信业务总

量同比增长 10.7%（按上年不变价计算），新兴业务在电信业务收

入中占比提升至 24.7%，拉动电信业务收入增长 2.2pct。（2）5G

用户规模持续扩大，5G 网络建设稳步推进。国内 5G 移动电话用户

在移动电话用户中占比 54.9%；5G 基站数达 408.9 万个，网络基

础设施日益完备。（3）千兆光纤宽带网络建设持续推进。1000Mbps

及以上接入速率用户占比达 29.4%，在高速率用户持续增长拉动

下，家庭户均接入带宽达 499.1Mbps/户，同比增长 14.6%；具备

千兆网络服务能力的 10G PON 端口数达 2732 万个，同比增长

25.0%，千兆光网支撑企业数字化转型。 

⚫ 盈利预测及投资建议：公司重申 2024 年营业收入稳健增长、利润

双位数增长的业绩目标。未来资本开支占收比有望下降，将增厚公

司业绩释放能力。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

90.03 亿元、98.64 亿元、107.59 亿元，对应 PE 分别为 17.70X、

16.15X、14.81X，维持“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） 354,944 372,597 383,778 395,099 406,557 

   增长比率（%） 8.26 4.97 3.00 2.95 2.90 

净利润（百万元） 7,299 8,173 9,003 9,864 10,759 

   增长比率（%） 15.76 11.96 10.17 9.55 9.08 

每股收益(元) 0.23 0.26 0.28 0.31 0.34 

市盈率(倍) 21.83 19.49 17.70 16.15 14.81 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：中国联通单季度营收情况  图 2：中国联通单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 3：中国联通毛利率及净利率情况  图 4：中国联通单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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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 146,269 158,028 190,544 209,292 227,715  营业收入 354,944 372,597 383,778 395,099 406,557 

  现金 70,036 58,816 72,345 96,688 120,406  营业成本 268,881 281,231 286,414 293,956 301,543 

  应收票据及应收账款 28,231 40,940 64,977 59,962 54,920  营业税金及附加 1,397 1,542 1,727 1,671 1,708 

  其他应收款 3,883 3,735 5,248 5,322 5,397  营业费用 34,455 35,833 37,035 38,088 39,009 

  预付账款 7,842 5,867 7,304 7,349 7,388  管理费用 22,981 23,998 24,754 25,306 26,020 

  存货 1,882 2,217 4,407 4,388 4,390  研发费用 6,836 8,099 9,057 9,561 10,205 

  其他流动资产 34,395 46,454 36,263 35,583 35,215  财务费用 -748 -259 65 -320 -853 

非流动资产 498,418 504,816 504,322 504,152 505,317  资产减值损失 -366 -215 -208 -174 -154 

  长期投资 51,051 54,428 57,776 61,096 64,396  其他收益 3,167 2,905 1,580 1,620 1,667 

  固定资产 303,280 304,909 309,213 312,053 315,194  公允价值变动收益 24 114 0 0 0 

  无形资产 29,846 31,232 29,534 29,435 29,636  投资净收益 4,328 4,806 4,720 4,939 5,285 

  其他非流动资产 114,241 114,248 107,799 101,568 96,091  资产处置收益 -1,340 -778 768 790 813 

资产总计 644,687 662,845 694,866 713,444 733,032  营业利润 20,401 22,843 25,515 27,939 30,476 

流动负债 247,984 260,286 295,223 302,400 309,593  营业外收入 778 672 665 692 676 

  短期借款 502 681 691 701 711  营业外支出 812 806 769 792 786 

  应付票据及应付账款 149,340 167,614 186,527 191,398 196,296  利润总额 20,367 22,710 25,411 27,838 30,367 

  其他流动负债 98,142 91,991 108,005 110,301 112,586  所得税 3,716 3,997 4,472 4,899 5,345 

非流动负债 49,429 44,624 36,411 30,727 25,027  净利润 16,651 18,713 20,938 22,939 25,022 

  长期借款 1,828 2,133 2,551 2,911 3,212  少数股东损益 9,352 10,540 11,935 13,075 14,263 

  其他非流动负债 47,601 42,491 33,860 27,816 21,816  归属母公司净利润 7,299 8,173 9,003 9,864 10,759 

负债合计 297,413 304,910 331,634 333,127 334,621  EBITDA 100,565 98,629 103,192 103,498 103,994 

 少数股东权益 192,904 198,695 210,629 223,704 237,967  EPS（元） 0.23 0.26 0.28 0.31 0.34 

  股本 31,804 31,804 31,801 31,801 31,801        

  资本公积 81,824 82,197 82,434 82,434 82,434  主要财务比率      

  留存收益 48,439 52,785 45,745 49,756 53,587  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 154,370 159,241 152,602 156,613 160,444  成长能力      

负债和股东权益 644,687 662,845 694,866 713,444 733,032  营业收入（%） 8.26 4.97 3.00 2.95 2.90 

       营业利润（%） 15.29 11.97 11.70 9.50 9.08 

       归属母公司净利润（%） 15.76 11.96 10.17 9.55 9.08 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.25 24.52 25.37 25.60 25.83 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.06 2.19 2.35 2.50 2.65 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.73 5.13 5.90 6.30 6.71 

经营活动现金流 101,708 104,342 108,597 106,776 106,554  ROIC（%） 3.42 3.77 5.20 5.47 5.69 

  净利润 16,651 18,713 20,938 22,939 25,022  偿债能力      

  折旧摊销 83,862 80,145 77,716 75,980 74,480  资产负债率（%） 46.13 46.00 47.73 46.69 45.65 

  财务费用 992 1,847 947 765 598  净负债比率（%） 85.64 85.19 91.30 87.59 83.99 

  投资损失 -4,328 -4,806 -4,720 -4,939 -5,285  流动比率 0.59 0.61 0.65 0.69 0.74 

 营运资金变动 -2,666 2,924 9,900 6,473 6,227  速动比率 0.42 0.41 0.49 0.54 0.59 

  其他经营现金流 7,197 5,519 3,815 5,557 5,512  营运能力      

投资活动现金流 -56,127 -85,539 -71,599 -70,075 -69,555  总资产周转率 0.57 0.57 0.57 0.56 0.56 

  资本支出 -70,776 -77,983 -72,835 -72,010 -71,696  应收账款周转率 15.00 10.97 7.36 6.39 7.16 

  长期投资 9,725 -11,409 -2,893 -3,154 -3,244  应付账款周转率 2.05 1.93 1.78 1.71 1.71 

  其他投资现金流 4,924 3,853 4,129 5,089 5,386  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -24,949 -26,507 -12,332 -12,358 -13,281  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.26 0.28 0.31 0.34 

  短期借款 117 179 10 10 10  每股经营现金流（最新摊薄） 3.20 3.28 3.41 3.36 3.35 

  长期借款 -7 306 418 360 300  每股净资产（最新摊薄） 4.85 5.01 4.80 4.92 5.05 

  普通股增加 813 0 -3 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,381 373 237 0 0  P/E 21.83 19.49 17.70 16.15 14.81 

  其他筹资现金流 -27,253 -27,364 -12,993 -12,728 -13,591  P/B 1.03 1.00 1.04 1.02 0.99 

现金净增加额 21,031 -7,600 24,607 24,343 23,718  EV/EBITDA 1.23 1.29 1.23 0.94 0.65 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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