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管理层高度重视价值创造和股东回报，向“高股息+高成长”迈进 
➢ 经营业绩稳健增长，重视股东回报：2025 年上半年，公司营业收入实现

2002.0 亿元（YoY+1.5%）。盈利能力持续增强，税前利润达 178 亿元

（YoY+5.1%）。2025 年上半年，公司权益持有者应占盈利实现 144.8 亿元

（YoY+5.0%）。每股基本盈利为 0.473 元（YoY+5.0%）。2025 年上半年，

公司经营活动现金流量净额为 290.0 亿元，资本开支为 202.2 亿元，自由

现金流为 87.8 亿元（YoY+63.1%）。截至 2025 年 6 月 30 日，公司资产负

债率为 43.7%。同时，董事会决定派发中期股息每股 0.2841 元（含税）

（YoY+14.5%），合计约 86.93 亿元。 

➢ 基本盘稳中有增，业务结构持续优化：2025H1联网通信收入达到 1319亿元

（YoY+0.4%）。具体而言，公司联接用户规模一举突破 12 亿大关，移动和

宽带用户净增超 1100 万，总数达 4.8 亿，创近年同期新高。50%的联通用

户选择“双千兆”服务，融合业务渗透率超过 77%、客单价超过百元。与此

同时，算网数智收入达到 454亿元（YoY+4.3%），占比提升到 26%。其中，

联通云收入达到 376 亿元（YoY+4.6%），数据中心收入达到 144 亿元

（YoY+9.4%），AIDC 签约金额同比增长 60%（YoY+60%）。此外，国际业务

收入达到 68亿元（YoY+11%）；战略性新兴产业收入占比提升到 86%，成为

公司高质量发展的新动能。 

➢ 资本开支提质增效，研发实力不断增强：2025 年上半年，公司营业成本为

1862.8 亿元（YoY+0.9%）, 增幅低于营业收入 1.5%的增幅。上半年，公司

精准建网、智能管网成效明显，资本开支 202 亿元（YoY-15%）。极简网络

有序推进，年化节省 OPEX近 10亿元，数据中心资源利用率超过 70%。并实

现移动网络人口覆盖率超过 99%，5G-A 规模商用超过 330 个城市；宽带网

络覆盖 5.7 亿家庭，万兆光网试点达到 106 个城市。数据中心能力储备达

2650MW，智算总规模达到 30EFLOPS。此外，公司研发费用同比增长 16%，

科技创新人才占比超过 40%，规模达到 4.7 万人。 

➢ 维持目标价 13 港元，买入评级：中国联通正从传统运营商向科技创新驱动

的数字科技领军企业成功转型 ，其“高科技成长”与“高股息回报”的双

重价值属性日益凸显 。中国联通凭借稳定可持续的收入（“十四五”以来

年均复合增长率 6% ）、利润（“十四五”以来年均复合增长率超 12% ）

及向好的经营现金流增长预期, 自 2021 年恢复中期派息以来累计分红 377

亿元；今年拟派发的中期股息是 2021 年首次派发额的 2.3 倍。考虑到中国

联通公司基本面稳健、利润持续释放以及潜在的分红比率有望提高至 75%以

上水平，给予公司国有资产合理价格的 1倍 PB水平,对应 2025年利润的 18

倍 PE，目标价 13 港元，维持买入评级。 

➢ 风险提示：ARPU 值承压、宏观经济压力加大、资本开支下降不及预期等。 
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主要资料  

行业 电讯服务 

股价 10.2 港元 

目标价 13.0 港元 

 (+28%) 

股票代码 762.HK 

已发行 H股本 305.98亿股 

H 股总市值 3140 亿港元 

52 周高/低 11.4 港元/5.8 港元 

每股净资产 13 港元 

主要股东 中国联通(BVI)有限公

司 53.52% 

中国联通集团(BVI)有

限公司 26.41% 

表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料、第一上海预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日止财年 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 372,597   389,589   395,325   401,679   408,637   

变动（%） 5.0% 4.6% 1.5% 1.6% 1.7%

净利润（百万元） 18,922     20,733     22,139     23,541     24,954     

EPS(港元) 0.67          0.74          0.78          0.83          0.88          

变动（%） 11.8% 10.1% 6.5% 6.4% 6.1%

市盈率（倍，@10.2港元） 15.2          13.8          13.0          12.2          11.5          

每股派息（港元） 0.37 0.44 0.51 0.58 0.66

息率（%） 3.6% 4.3% 5.0% 5.7% 6.5%
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图表 1：中国联通资本开支（百万元） 图表 2：中国联通自由现金流(百万元) 

  

资料来源：公司公告，第一上海整理 资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表 3：中国联通每股股息和派息比率 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表 4：中国联通核心财务数据 

 

资料来源：公司公告，第一上海预测 
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附录 1：主要财务报表 

 

资料来源: 公司资料，第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

+ 固定资产 355,995 351,530 329,530 300,609 266,692 营业收入 372,597 389,589 395,325 401,679 408,637

+ 其他非流动资产 146,955 160,907 160,907 160,907 160,907 - 营业成本 -357,632 -373,556 -375,706 -380,469 -385,834

非流动资产 502,950 512,437 490,437 461,516 427,599 营业利润 14,965 16,033 19,619 21,210 22,803

+ 现金及等价物 47,733 28,480 58,383 94,477 134,736 营业利润率 4.02% 4.12% 4.96% 5.28% 5.58%

+ 应收账款 38,692 53,730 54,805 55,901 57,019

+ 存货 2,217 2,463 2,480 2,498 2,515 + 财务费用 -1,981 -1,784 -1,810 -1,839 -1,871

+ 其他流动资产 69,459 74,127 74,679 75,242 75,816 + 其他利润 9,961 11,005 9,190 9,338 9,500

流动资产 158,101 158,800 190,346 228,117 270,086 税前利润 22,945 25,254 26,999 28,709 30,432

总资产 661,051 671,237 680,783 689,633 697,685 + 所得税 -4,023 -4,521 -4,860 -5,168 -5,478

+ 长期借款 1,252 1,170 1,170 1,170 1,170 所得税率 17.53% 17.90% 18.00% 18.00% 18.00%

+ 其他非流动负债 42,249 35,825 35,825 35,825 35,825

非流动负债 43,501 36,995 36,995 36,995 36,995 净利润 18,922 20,733 22,139 23,541 24,954

短期借款 1,035 954 954 954 954 净利润率 5.08% 5.32% 5.60% 5.86% 6.11%

其他流动负债 262,617 269,718 271,352 273,002 274,668

流动负债 263,652 270,672 272,306 273,956 275,622 归母净利润 18,726 20,613 21,943 23,345 24,758

总负债 307,153 307,667 309,301 310,951 312,617 非控制权益 196 120 196 196 196

归母所有者权益 351,474 361,045 371,446 378,646 385,031 EBITDA 99,812 99,425 96,619 98,332 97,584

总权益及负债 661,051 671,237 680,747 689,596 697,648 EBITDA率 26.79% 25.52% 24.44% 24.48% 23.88%

现金流量表 财务分析

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

+ 税前利润 22,945 25,254 26,999 28,709 30,432 成长能力

+ 折旧及摊销 84,847 83,392 77,000 77,122 74,781 营业收入 5.0% 4.6% 1.5% 1.6% 1.7%

+ 营运资金变动 -4,288 2,984 -10 -26 -43 EBITDA 0.6% -0.4% -2.8% 1.8% -0.8%

+ 其他 21,841 20,733 22,139 23,541 24,954 净利润 11.8% 10.1% 6.5% 6.4% 6.1%

经营活动现金流 102,400 107,109 99,129 100,637 99,692 回报率

+ 资本开支 -73,900 -61,370 -55,000 -48,201 -40,864 净资产收益率 5.3% 5.7% 5.9% 6.2% 6.4%

+ 其他 0 0 0 0 0 总资产收益率 2.8% 3.1% 3.2% 3.4% 3.5%

投资活动现金流 -73,900 -61,370 -55,000 -48,201 -40,864 派息比率 55.0% 59.8% 65.0% 70.0% 75.0%

+ 股权融资 0 0 0 0 0 偿债能力

+ 短期银行借款 0 0 0 0 0 流动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 1.0

+ 派发股息 -10,302 -12,328 -14,263 -16,342 -18,569 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 1.0

+ 其他 -25,765 -52,624 0 0 0 每股指标

筹资活动现金流 -36,067 -64,952 -14,263 -16,342 -18,569 每股收益 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

现金净变动 -7,567 -19,213 29,866 36,094 40,259 每股净资产 11.6 11.9 12.1 12.4 12.6

年初现金余额 55,297 47,730 28,517 58,383 94,477 估值倍数

+ 汇率变动 0 0 0 0 0 市盈率 15.2 13.8 13.0 12.2 11.5

年末现金余额 47,730 28,517 58,383 94,477 134,736 市净率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月>

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> <人民币百万元>，财务年度截止<十二月>
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