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 强烈推荐（维持） 

上半年经营业绩保持稳健，现金流改善支撑派息提升 
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2025 年 8 月 12 日，中国联通发布中期业绩，上半年公司收入规模稳中有升，

营业收入突破人民币 2000 亿元；盈利能力持续增强，利润总额达到人民币 177

亿元，同比增长 5.2%，股东回报能力伴随现金流的改善进一步提升。 

❑ 2025 年上半年，中国联通聚焦联网通信、算网数智两大主业协同发展，盈利

能力稳健提升。收入端看，25H1 中国联通营收突破 2000 亿元（yoy+1.45%），

其中通服业务收入 1784 亿元（yoy+1.56%）；分季度，25Q2 公司实现营收

968 亿元（yoy-1.02%），其中通服业务收入 875 亿元（yoy+1.04%）。利润

端看，25H1 公司净利润 144.3 亿元（yoy+4.97%），归母净利润 63.5 亿元

（yoy+5.12%）；分季度，25Q2 公司净利润 85.4 亿元（yoy+4.3%），归母

净利润 37.4 亿元（yoy+4.2%）。 

⚫ 用户规模拓展及客户价值提升，驱动联网通信稳中有进。25H1 公司联网通

信收入 1319 亿元（yoy+0.4%），占通服业务 74%。公司移动和宽带用户合

计净增 1119 万人，创近年同期新高，用户数达 4.8 亿户；移动、宽带等融

合业务渗透率超 77%，融合业务 ARPU 高于 100 元且较上年末有所提升。 

⚫ AI 赋能算网数智业务量质齐升，收入占比、毛利率水平均有提高。25H1 公

司算网数智实现收入 454 亿元（yoy+4.3%），占通服业务比重提升 1pct 至

26%。联通云收入 376 亿元（yoy+4.6%），数据中心收入 144 亿元

（yoy+9.4%），AIDC 签约金额同比增长 60%，5G 专网收入同比增长 60%。 

⚫ 业务结构持续优化，战新产业为公司发展注入新动能。公司加强 6G、低空

智联网、卫星互联网、具身智能、量子科技等前沿布局，更多标志性成果落

地，智算总规模达 30EFLOPS，战略性新兴产业收入占比提升到 86%。国

际业务方面，公司不断提升全球化发展能力，智能组网服务 280 多个云服务

商，连接超 400 个数据中心，25H1 国际业务收入达 68 亿元（yoy+11%）。 

❑ 成本有效管控，支撑净利率持续提升。25H1 公司营业成本同比增长 0.9%，

低于营业收入增幅，带动净利率提升 0.24pct 至 7.21%，创 2010 年以来新高。

其中，公司极简网络有序推进，年化节省 OPEX 近 10 亿元；同时，深化成

本精细化管理，持续提高资源配置效率，管理成本同比下降 3.5%至 107 亿元；

随着投资效能不断提升，公司上半年折旧及摊销下降 4.8%至 403 亿元。 

❑ 经营现金流明显改善，资本开支投向精准，自由现金流全年有望向好。公司

经营性现金流 25Q2同比增长 11.3%，是近六个季度首次增速转正，带动 25H1

经营性现金流降幅收窄至 2.8%；随着公司进一步加强回款管理、算网数智业

务回款下半年预计加快，经营现金流有望进一步改善。公司精准建网、智能

管网成效明显，上半年资本开支 202 亿元（yoy-15%），全年资本开支指引

仍维持在 550 亿元左右，预计公司将加大 AI、算力等战新产业投入力度。 

❑ 重视市值管理，股东回报能力稳步提升。中国联通将自身定位“兼具高股息

回报+高科技成长双重属性”的上市公司，重视股东回报，积极统筹当期经营

和长远发展。2025 年上半年，公司继续派发中期股息，其中香港红筹主体派

发中期股息每股 0.2841 元，派息率提升 5pct 至 60%；A 股主体派发中期股

息每股 0.1112 元，同比提升 16%。 

❑ 投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 96 亿元、102 亿元、
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总股本（百万股） 31264 

已上市流通股（百万股） 30767 

总市值（十亿元） 168.5 

流通市值（十亿元） 165.8 

每股净资产（MRQ） 5.4 

ROE（TTM） 5.5 

资产负债率 43.0% 

主要股东 中国联合网络通信集团有限
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109 亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 17.5 倍、16.5 倍、15.5 倍，PB 分

别为 1.0 倍、1.0 倍、0.9 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧、行业监管政策变动的风险、宏观经济超预期扰动、

运营商 Capex 投入不及预期的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 372597 389589 403736 415685 426330 

同比增长 5% 5% 4% 3% 3% 

营业利润(百万元) 22843 22700 25124 26869 28697 

同比增长 12% -1% 10.7% 6.9% 6.8% 

归母净利润(百万元) 8173 9030 9609 10212 10850 

同比增长 12% 10% 6.4% 6.3% 6.2% 

每股收益(元) 0.26 0.29 0.31 0.33 0.35 

PE 20.6 18.7 17.5 16.5 15.5 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图1：22H1-25H1 中国联通营收、净利情况（亿元，%）  图2：22H1-25H1 中国联通经营现金流情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

图3：2023-2025 上半年资本开支情况对比（亿元，%）  图4：21H1-25H1 中国联通香港红筹公司分红派息情况 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 
资料来源：Wind，招商证券  注：中期派息值为公司港股数据 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

营业收入(亿元) 净利润(亿元) 

营业收入yoy 净利润yoy 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

经营活动现金流量净额(亿元) 

 yoy

276 239 202 

-18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

 900

2023 2024  2025E

上半年资本开支
上半年资本开支yoy（右轴）

(亿元)

769

614

550

0.05 

0.17 

0.20 

0.25 

0.28 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0.0

0.1

0.1

0.2

0.2

0.3

0.3

0.4

 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

中期每股派息（元）

派息率（%）



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

图5：中国联通历史 PE Band 
 

图6：中国联通历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 158028 158808 190333 211767 234346 

现金 58816 54713 90550 113270 137656 

交易性投资 2608 2526 2587 2587 2587 

应收票据 957 1273 1319 1358 1393 

应收款项 39983 57602 51619 48990 45981 

其它应收款 3735 4444 4606 4742 4864 

存货 2217 2463 2556 2630 2697 

其他 49713 35787 37097 38190 39168 

非流动资产 504816 514029 493977 496777 498804 

长期股权投资 54428 56510 50973 50973 50973 

固定资产 304909 314391 322116 328409 333535 

无形资产商誉 34344 33747 30373 27335 24602 

其他 111136 109380 90516 90060 89695 

资产总计 662845 672837 684311 708543 733150 

流动负债 260286 265980 260991 267656 273816 

短期借款 681 711 700 600 600 

应付账款 167614 175521 182181 187450 192251 

预收账款 46503 46991 48774 50185 51470 

其他 45488 42757 29337 29422 29496 

长期负债 44624 38069 38119 38154 38178 

长期借款 2133 2128 2178 2213 2237 

其他 42491 35941 35941 35941 35941 

负债合计 304910 304048 299110 305810 311994 

股本 31804 31801 31264 31264 31264 

资本公积金 77913 79018 79018 79018 79018 

留存收益 49523 54028 58664 63111 67630 

少数股东权益 198695 203942 216254 229340 243243 

归属于母公司所有者权益 159241 164847 168946 173393 177912 

负债及权益合计 662845 672837 684311 708543 733150     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 104342 91255 89424 86232 88089 

净利润 18713 20601 21921 23298 24754 

折旧摊销 67311 64028 62232 63213 63985 

财务费用 1847 1683 (21) (618) (807) 

投资收益 (4806) (4667) (7611) (7697) (7798) 

营运资金变动 22000 9373 12902 8036 7956 

其它 (724) 238 0 0 0 

投资活动现金流 (85539) (84662) (34630) (58315) (58214) 

资本支出 (79372) (75742) (66012) (66012) (66012) 

其他投资 (6167) (8920) 31382 7697 7798 

筹资活动现金流 (26507) (25909) (18957) (5197) (5489) 

借款变动 (16442) (12832) (13469) (50) 35 

普通股增加 (0) (3) (536) 0 0 

资本公积增加 387 1104 0 0 0 

股利分配 (5998) (7248) (4973) (5765) (6332) 

其他 (4453) (6930) 21 618 807 

现金净增加额 (7705) (19316) 35837 22720 24386     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 372597 389589 403736 415685 426330 

营业成本 281231 298346 309665 318622 326782 

营业税金及附加 1542 1707 1769 1822 1868 

营业费用 35833 36975 37712 38620 39183 

管理费用 23998 23404 23850 24348 24545 

研发费用 8099 8835 9156 9427 9668 

财务费用 (259) (278) (21) (618) (807) 

资产减值损失 (7135) (4492) (4092) (4292) (4192) 

公允价值变动收益 114 49 62 75 62 

其他收益 2905 1876 2649 2477 2334 

投资收益 4806 4667 4900 5145 5402 

营业利润 22843 22700 25124 26869 28697 

营业外收入 672 2755 2255 2155 2055 

营业外支出 806 363 660 610 545 

利润总额 22710 25092 26719 28414 30208 

所得税 3997 4491 4797 5116 5454 

少数股东损益 10540 11571 12313 13086 13903 

归属于母公司净利润 8173 9030 9609 10212 10850     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 5% 5% 4% 3% 3% 

营业利润 12% -1% 10.7% 6.9% 6.8% 

归母净利润 12% 10% 6.4% 6.3% 6.2% 

获利能力      

毛利率 24.5% 23.4% 23.3% 23.3% 23.4% 

净利率 2.2% 2.3% 2.4% 2.5% 2.5% 

ROE 5.2% 5.6% 5.8% 6.0% 6.2% 

ROIC 4.8% 4.6% 5.1% 5.2% 5.2% 

偿债能力      

资产负债率 46.0% 45.2% 43.7% 43.2% 42.6% 

净负债比率 2.4% 2.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

流动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 137.2 127.5 123.4 122.9 122.7 

应收账款周转率 10.8 7.8 7.2 8.0 8.7 

应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 0.26 0.29 0.31 0.33 0.35 

每股经营净现金 3.34 2.92 2.86 2.76 2.82 

每股净资产 5.09 5.27 5.40 5.55 5.69 

每股股利 0.13 0.16 0.18 0.20 0.23 

估值比率      

PE 20.6 18.7 17.5 16.5 15.5 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.2 7.5 6.8 6.6 6.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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