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基本数据 2024-12-10 

当前股价（元） 5.3 

总市值（亿元） 1685 

总股本（百万股） 31801 

流通股本（百万股） 31280 

52 周价格范围（元） 3.97-5.81 

日均成交额（百万元） 1194.64 
 

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）：基础业

务稳盘托底，创新业务积厚成势》

2024-01-31  
   
 

 

▌ 用户规模稳步扩大，盈利水平较快提升 

2024 年前三季度公司实现营收 2901.2 亿元，同比增长
3.0%，其中第三季度实现营收 927.82 亿元，同比增长
3.25%。今年以来，公司经营收入稳健增长，盈利水平较快提
升，用户规模稳步扩大，网络基础持续夯实，为企业高质量

发展奠定了更为坚实的基础。 

▌ 通信和数智业务双轮驱动，为公司业绩注入活力 

1）通信业务稳盘提质，移动用户达到 3.45 亿户，全年累计
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，净增近亿个；固网宽带用户
达到 1.21 亿户，全年累计净增 712 万户，规模发展保持良
好态势；2）算网数智业务扩盘增效，积极助力新型工业化，
提振联通 5G+工业互联网品牌影响力，5G 行业虚拟专网累计
服务客户数达到 14013 户。积极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。 

▌ 持续建设数字化转型，建设一流科技服务企业 

加快建设新型数字基础设施。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，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。展望全年，公司
将坚持稳中求进的总基调，推进网络向新、技术向新和服务
向新，努力实现全年营业收入稳健增长、利润双位数增长的

业绩目标，在高质量发展上迈出更大步伐，加快建设具有全
球竞争力的世界一流科技服务企业。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2024-2026 年收入分别为 3889.54、4059.90、
4231.63 亿元，EPS 分别为 0.29、0.32、0.35 元，当前股价
对应 PE 分别为 19、17、15 倍。随着用户规模的逐步扩大以
及数字化转型的驱动，公司将受益实现营收和利润的持续提
升，维持“买入”投资评级。 
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▌ 风险提示 

宏观经济的风险，产品研发不及预期的风险，行业竞争加剧
的风险，下游需求不及预期的风险。 

  

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 372,597 388,954 405,990 423,163 

增长率（%） 5.0% 4.4% 4.4% 4.2% 

归母净利润（百万元） 8,173 9,097 10,114 11,108 

增长率（%） 12.0% 11.3% 11.2% 9.8% 

摊薄每股收益（元） 0.26 0.29 0.32 0.35 

ROE（%） 2.3% 2.4% 2.5% 2.6% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 58,816 131,585 217,265 295,604 

应收款 40,940 42,625 42,267 40,577 

存货 2,217 2,432 2,539 2,645 

其他流动资产 56,055 59,044 59,399 61,717 

流动资产合计 158,028 235,686 321,470 400,544 

非流动资产: 

金融类资产 4,590 4,590 4,590 4,590 

固定资产 304,906 271,779 228,565 187,308 

在建工程 46,423 18,569 7,428 2,971 

无形资产 31,232 29,671 28,109 26,625 

长期股权投资 54,428 54,428 54,428 54,428 

其他非流动资产 67,827 67,827 67,827 67,827 

非流动资产合计 504,816 442,274 386,356 339,160 

资产总计 662,845 677,960 707,826 739,703 

流动负债: 

短期借款 681 681 681 681 

应付账款、票据 167,614 162,146 169,270 176,361 

其他流动负债 45,779 45,779 45,779 45,779 

流动负债合计 260,286 256,846 266,084 275,304 

非流动负债: 

长期借款 2,133 2,133 2,133 2,133 

其他非流动负债 42,491 42,491 42,491 42,491 

非流动负债合计 44,624 44,624 44,624 44,624 

负债合计 304,910 301,471 310,708 319,928 

所有者权益 

股本 31,804 31,801 31,801 31,801 

股东权益 357,935 376,489 397,119 419,775 

负债和所有者权益 662,845 677,960 707,826 739,703 
 
  

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 18713 20828 23158 25433 

少数股东权益 10540 11732 13044 14325 

折旧摊销 65748 62543 55839 47118 

公允价值变动 114 0 0 0 

营运资金变动 9228 -8327 9133 8486 

经营活动现金净流量 104342 86776 101174 95363 

投资活动现金净流量 -85539 60981 54356 45713 

筹资活动现金净流量 53967 -2274 -2529 -2777 

现金流量净额 72,770 145,483 153,001 138,299  

 
 
利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 372,597 388,954 405,990 423,163 

营业成本 281,231 294,205 307,131 319,996 

营业税金及附加 1,542 1,711 1,786 1,862 

销售费用 35,833 37,340 38,569 40,201 

管理费用 23,998 24,893 25,577 26,236 

财务费用 -259 -3,561 -5,960 -8,154 

研发费用 8,099 9,724 11,368 12,695 

费用合计 67,671 68,395 69,554 70,978 

资产减值损失 -215 -200 -200 -200 

公允价值变动 114 0 0 0 

投资收益 4,806 4,500 4,500 4,500 

营业利润 22,843 25,848 28,723 31,533 

加:营业外收入 672 672 672 672 

减:营业外支出 806 806 806 806 

利润总额 22,710 25,714 28,590 31,399 

所得税费用 3,997 4,886 5,432 5,966 

净利润 18,713 20,828 23,158 25,433 

少数股东损益 10,540 11,732 13,044 14,325 

归母净利润 8,173 9,097 10,114 11,108 
 
  
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 5.0% 4.4% 4.4% 4.2% 

归母净利润增长率 12.0% 11.3% 11.2% 9.8% 

盈利能力 

毛利率 24.5% 24.4% 24.4% 24.4% 

四项费用/营收 18.2% 17.6% 17.1% 16.8% 

净利率 5.0% 5.4% 5.7% 6.0% 

ROE 2.3% 2.4% 2.5% 2.6% 

偿债能力 

资产负债率 46.0% 44.5% 43.9% 43.3% 

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 9.1 9.1 9.6 10.4 

存货周转率 126.9 121.7 121.7 121.7 

每股数据(元/股) 

EPS 0.26 0.29 0.32 0.35 

P/E 20.6 18.5 16.7 15.2 

P/S 0.5 0.4 0.4 0.4 

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 电子通信组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，三年美国半导体上市公司工作经验，曾参与全球

领先半导体厂商先进制程项目，五年商品证券投研经验，2018-2020 年就职于

国元证券研究所担任电子行业分析师，内核组科技行业专家；2020-2021 年就

职于新时代证券研究所担任电子行业首席分析师，iFind 2020 行业最具人气分

析师，东方财富 2021 最佳分析师第二名；东方财富 2022 最佳新锐分析师；

2021年加入华鑫证券研究所担任电子行业首席分析师。 

高永豪：复旦大学物理学博士，曾先后就职于华为技术有限公司，东方财富证

券研究所，2023年加入华鑫证券研究所。 

吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。2023 年

加入华鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等

领域研究。 

何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究所

通信组，2023 年加入华鑫证券研究所。专注于消费电子、算力硬件等领域研

究。 

张璐：早稻田大学国际政治经济学学士，香港大学经济学硕士，2023 年加入华

鑫证券研究所，研究方向为功率半导体、先进封装。 
 
 

▌ 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% 
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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

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

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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