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证券研究报告 
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中国联通   

拥抱互联网，开启新篇章   

  观点聚焦     
   

上调至推荐  
 

投资建议 

我们将中国联通 A 股的评级由回避上调为推荐，上调目标价
118%由 3.3 人民币上调至 7.2 人民币。理由如下： 

► 联通开启差异化竞争策略。联通近日宣布了一系列与互联网
公司的合作项目，其中与 BAT 的合作尤为引人注目。联通分
别与百度和阿里巴巴签订战略合作协议，计划在基础通信服
务、移动互联网及产业互联网等领域展开深入合作；与此同
时，联通发布了一款与腾讯合作推出的产品“腾讯大王卡”，
使用该电话卡的用户可以免流量使用腾讯所有的手机应用，
包含 QQ、微信、腾讯视频、QQ 音乐，腾讯所代理的游戏等，
月租费仅为 19 元。电信市场的用户争夺战日趋白热化，与强
势的移动和电信相比，联通始终处于弱势，在价格战中也显
实力不足，而与互联网的深度合作可以开发出定制化的产品，
更好的迎合消费者需求，从而减少联通的用户流失。我们预
计通过差异化的竞争策略，联通在未来有望提振收入增速。 

► 新的竞争策略成本更低。运营商以往的市场推广手段都是面
向终端用户的补贴，成本高、效果差，并没有通过提高产品
竞争力来提升用户忠诚度。但是与互联网公司的合作可以有
效的利用互联网公司现有的用户基础，实现流量批发的效果，
帮助联通节省可观的市场费用，从而改善利润率水平。 

我们与市场的最大不同：1）财务回暖。我们在 3 季报后率先下调
全年盈利预测并提示短期财务风险，我们认为现价已完全反映短
期风险，该适时将目光转向 2017 年，和互联网公司合作有助于联
通财务反弹；2）估值转换。考虑到联通拥有优质网络基础设施资
产，我们改为市净率估值，给予 2 倍 2016 年市净率。 

潜在催化剂：联通作为渠道商，未来与内容商进行更加深度的整
合，同样的事情也发生在美国，AT&A 欲收购时代华纳，Verizon
欲收购雅虎。 

盈利预测与估值 

维持 2017 年盈利预测不变，收入增长 5.4%，净利润增长 115%。
上调评级由回避至推荐，上调目标价 118%从 3.3元调至 7.2元。 

风险 

市场竞争日趋激烈，与内容商的合作不达预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600050.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 5.97 

目标价  人民币 7.20 

   

52 周最高价/最低价  人民币 6.80~3.69 

总市值(亿)  人民币 1,265 

30 日日均成交额(百万)  人民币 1,311.09 

发行股数(百万)  21,197 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  243.77 

主营行业  电信服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 284,681 277,049 282,583 297,924 

    增速 -3.5% -2.7% 2.0% 5.4% 

归属母公司净利润 4,055 3,549 675 1,452 

    增速 16.0% -12.5% -81.0% 115.2% 

每股净利润 0.19 0.17 0.03 0.07 

每股净资产 10.73 10.91 10.97 11.09 

每股股利 0.08 0.06 0.01 0.03 

每股经营现金流 4.16 3.98 5.07 5.23 

市盈率 31.2 35.7 187.5 87.1 

市净率 0.6 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 2.5 2.7 2.5 2.1 

股息收益率 1.3% 1.1% 0.2% 0.4% 

平均总资产收益率 0.8% 0.6% 0.1% 0.2% 

平均净资产收益率 1.8% 1.5% 0.3% 0.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 284,681 277,049 282,583 297,924 

  营业成本 0 0 0 0 

  营业税金及附加 0 0 0 0 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 0 0 0 0 

  财务费用 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 18,918 10,764 5,688 8,631 

  营业外收支 -2,972 3,271 -3,019 -2,887 

  利润总额 15,946 14,035 2,669 5,744 

  所得税 3,876 3,473 660 1,421 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 4,055 3,549 675 1,452 

  EBITDA 92,771 87,502 82,823 86,485 

资产负债表     

  货币资金 25,308 21,755 44,497 77,587 

  应收账款及票据 14,671 14,957 15,720 16,927 

  预付款项 10,029 10,864 11,128 11,982 

  存货 4,378 3,946 4,769 5,135 

  其他流动资产 2,188 5,148 5,148 5,148 

  流动资产合计 56,574 56,670 81,261 116,780 

  固定资产及在建工程 438,321 454,631 470,796 482,068 

  无形资产及其他长期资产 50,177 99,045 99,045 99,045 

  非流动资产合计 488,498 553,676 569,841 581,113 

  资产合计 545,072 610,346 651,102 697,893 

  短期借款 102,715 86,435 85,352 85,352 

  应付账款及票据 120,371 167,396 204,123 247,043 

  其他流动负债 68,834 82,243 82,827 83,801 

  流动负债合计 291,920 336,074 372,302 416,196 

  长期借款和应付债券 23,880 40,676 43,759 43,759 

  非流动负债合计 25,611 43,056 46,350 46,590 

  负债合计 317,531 379,130 418,652 462,786 

  股东权益合计 227,541 231,216 232,450 235,107 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 545,072 610,346 651,102 697,893 

现金流量表     

  净利润 11,326 11,791 2,170 4,578 

  折旧和摊销 73,853 76,738 77,135 77,853 

  营运资本变动 -1,351 -3,340 28,117 28,349 

  其他 4,266 -888 0 0 

  经营活动现金流 88,094 84,301 107,422 110,780 

  投资活动现金流入 796 2,333 14,149 16,133 

  投资活动现金流出 -76,468 -94,081 -100,395 -92,694 

  投资活动现金流 -75,319 -91,354 -86,247 -76,561 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -47,794 -43,152 2,000 0 

  其他 38,821 46,579 -434 -1,128 

  筹资活动现金流 -8,973 3,427 1,566 -1,128 

  汇率变动对现金的影响 0 73 0 0 

  现金净增加额 3,802 -3,626 22,742 33,091  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 -3.5% -2.7% 2.0% 5.4% 

  营业利润 20.0% -43.1% -47.2% 51.7% 

  EBITDA 10.5% -5.7% -5.3% 4.4% 

  净利润 16.0% -12.5% -81.0% 115.2% 

盈利能力     

  毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

  营业利润率 6.6% 3.9% 2.0% 2.9% 

  EBITDA 利润率 32.6% 31.6% 29.3% 29.0% 

  净利润率 1.4% 1.3% 0.2% 0.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.19 0.17 0.22 0.28 

  速动比率 0.18 0.16 0.21 0.27 

  现金比率 0.09 0.06 0.12 0.19 

  资产负债率 58.3% 62.1% 64.3% 66.3% 

  净债务资本比率 43.4% 42.8% 32.8% 18.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.8% 0.6% 0.1% 0.2% 

  净资产收益率 1.8% 1.5% 0.3% 0.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.19 0.17 0.03 0.07 

  每股净资产（元） 10.73 10.91 10.97 11.09 

  每股股利（元） 0.08 0.06 0.01 0.03 

  每股经营现金流（元） 4.16 3.98 5.07 5.23 

估值分析     

  市盈率 31.2 35.7 187.5 87.1 

  市净率 0.6 0.5 0.5 0.5 

  EV/EBITDA 2.5 2.7 2.5 2.1 

  股息收益率 1.3% 1.1% 0.2% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国联合网络通信集团有限公司于 2009 年 1 月 6 日在原中国网通和原中国联通的基础上合并组建而成，是中国唯一一家在纽约、香
港、上海三地同时上市的电信运营企业。中国联通的收入规模、用户规模及上市公司市值均位居全球电信运营商的前列。中国联通拥
有覆盖全国、通达世界的现代通信网络，主要经营固定通信业务，移动通信业务各类电信增值业务.  
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图表 1: 腾讯大王卡简介 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

“腾讯大王卡”是腾讯和联通合作推出的一款针对腾讯用户的优惠话费套餐。用户可以
免流量使用腾讯旗下的所有应用，包含 QQ、微信、QQ 音乐、腾讯视频、腾讯游戏等。
每月月租费仅为 19 元，如果需要使用腾讯应用以外的流量，每天仅需 1 元便可获得 500M
本地流量。“腾讯大王卡”是一款真正意义上渠道商和内容商进行深度合作的产品。 

► 对内容商腾讯而言，免除流量提高了应用程序对用户的吸引力，用户的访问时间、
活跃程度均会有所提升。这有助于内容商扩大用户基础并提高用户粘性。 

► 对渠道商联通而言，通过“大王卡”将流量批发出售给腾讯，免除了直接面对终端
用户进行市场推广的环节，节省了补贴和降价产生的市场营销费用。而且，目前腾
讯应用拥有庞大的用户基础，QQ 和微信的月度活跃用户均超过 8 亿人，与腾讯合
作可以帮助联通提高在腾讯用户中的渗透率。 

在世界范围内，内容商和渠道商的合作或整合也已经屡见不鲜。 

► AT&T 在 2014 年 9 月购买了 YouTube 最大的内容供应商 Fullscreen，并与 2015 年
收购了卫星电视服务商 DirectTV，近期，AT&T 又传出收购时代华纳的意向，后者
拥有美国一系列知名的电视台如 CNN、HBO 等。通过与内容商的整合，渠道商尝试
为消费者提供更多的增值服务，更有效的利用自身渠道价值。 

► 日本电信运营商 NTT DoCoMo 通过一系列合作与整合向内容商不断转型。先后推出
了“dmarket”、“云储存”、“Anshin 网络安全”等多款提供网络内容的产品。其中
“dmarket”提供了娱乐、购物和资讯等多项服务，在手机用户中渗透率迅速提高。
目前，“dmarket”用户的 ARPU 已经达到 1280 日元每月，而 DoCoMo 的传统手机
用户 ARPU 总计才 4179 日元每月。 

内容商和渠道商的整合有助于渠道商更大程度的发挥渠道的价值，通过内容商提供的内
容实现渠道的差异化竞争从而提高用户粘性。我们认为联通目前一系列和内容商进行合
作的积极举措将有助于联通实现差异化的竞争策略，夯实用户基础；并减少传统市场营
销带来的巨大损耗，提升业绩表现。 

  

腾讯大王卡

• 免流量使用腾讯应用

• 月租费仅19元每月
• 腾讯应用以外流量1元包500M (每日自动续订)

• 首月免费，激活送1G全国流量
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我们预计联通港股的每股净资产 2016年和 2017年分别为净资产为 10.97元和 11.09元，
即联通 A 股的每股净资产 2016 年和 2017 年分别为 3.64 元和 3.66 元。 

我们之前是用同样的 DCF 的估值方法对联通港股和 A 股进行估值，中国联通的港股上市
公司是其业务的主体，A 股上市公司没有实际的业务，只是持有港股上市公司 33.3%的
股权。因此我们认为基于目前联通的实际业务情况，改用 P/B 估值方法对两个上市公司
进行估值更加合理。由于港股和 A 股之间存在天然的价差，以及不同类型的投资者也有
不同的风险偏好度，因此我们给予联通 A 股 2 倍 2016 年 P/B，对应目标价 7.2 元。港股
联通给予 1 倍 2016 年 P/B，对应股价 11.2 港币。目前全世界除了中国三大运营商在香
港市场以外，其他地区的电信运营商的估值均在 2x 2016e P/B 左右甚至更高。 

图表 2: 可比公司估值 

 
资料来源： 公司资料，Factset，中金公司研究部。注：所有公司均采用市场一致预期。 

图表 3: 历史市盈率及市净率 

 
资料来源： 公司资料，Factset，中金公司研究部 

股价 总市值

(2016-11-17) (百万美元) 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

国内运营商

中国移动 941-HK HKD 84.75             223,730         13.0    14.2    13.0    2.1      2.1      2.0      1.6      1.6      1.5      4.2      4.1      3.9      

中国联通 762-HK HKD 8.73               26,954          16.1    53.5    24.4    0.6      0.7      0.6      0.8      0.8      0.8      3.5      3.9      3.6      

中国电信 728-HK HKD 3.63               37,877          11.8    13.5    11.9    0.7      0.7      0.7      0.8      0.8      0.8      3.4      3.5      3.3      

均值 13.6    27.1    16.5    1.1      1.2      1.1      1.0      1.1      1.0      3.7      3.9      3.6      

中国联通（A股） 600050-CN CNY 5.97               18,420          36.4    90.2    44.3    0.5      0.4      0.4      1.6      1.1      1.0      4.4      4.7      4.3      

香港运营商

HKT Trust and HKT Ltd. 6823-HK HKD 9.92               9,684            19.0    16.0    15.5    2.2      2.1      2.1      2.0      2.0      2.0      9.0      8.7      8.5      

Hutchison Telecom 215-HK HKD 2.57               1,597            13.5    15.8    14.8    0.6      0.9      0.8      1.1      1.1      1.0      5.6      5.9      5.7      

SMarTone 315-HK HKD 10.60             1,475            14.2    13.5    13.2    0.6      0.6      0.6      2.6      2.5      2.4      4.1      4.1      4.0      

PCCW 8-HK HKD 4.41               4,389            14.4    16.7    14.6    0.9      0.8      0.8      3.0      3.1      3.1      6.2      6.1      5.9      

均值 15.3    15.5    14.5    1.1      1.1      1.1      2.2      2.2      2.1      6.2      6.2      6.0      

美国运营商

Verizon VZ-US USD 48.01             195,719         11.0    12.3    11.9    1.5      1.6      1.5      12.0    8.7      6.6      6.4      6.6      6.4      

AT&T T-US USD 37.50             230,288         15.8    13.2    12.6    1.6      1.4      1.4      1.7      1.9      1.8      7.5      6.6      6.4      

均值 13.4    12.8    12.3    1.5      1.5      1.5      6.8      5.3      4.2      6.9      6.6      6.4      

欧洲运营商

英国电信 BT.A-GB GBP 3.70               46,000          12.4    12.3    11.6    2.0      1.5      1.5      3.3      4.2      3.6      7.3      6.1      5.9      

沃达丰 VOD-GB GBP 2.06               68,242          n.a 29.5    27.0    1.3      1.2      1.2      0.8      0.8      0.8      8.2      7.1      6.8      

德国电信 DTE-DE EUR 14.56             72,700          20.5    16.3    15.2    1.0      0.9      0.9      2.3      2.2      2.1      6.6      6.2      5.9      

西班牙电信 TEF-ES EUR 8.17               42,947          14.3    13.5    11.1    0.8      0.8      0.8      2.3      2.1      2.0      9.8      6.9      6.7      

意大利电信 TIT-IT EUR 0.70               14,600          n.a 11.2    10.9    0.7      0.7      0.7      0.8      0.7      0.6      6.4      5.8      5.6      

均值 15.7    16.6    15.1    1.2      1.0      1.0      1.9      2.0      1.8      7.6      6.4      6.2      

日本运营商

NTT DoCoMo 9437-JP JPY 2,490.50        85,689          17.6    13.8    12.8    2.1      2.0      1.9      1.8      1.7      1.6      6.3      6.4      6.1      

KDDI Corporation 9433-JP JPY 2,809.50        62,713          14.2    12.6    11.7    1.5      1.5      1.4      2.1      1.9      1.7      5.6      5.3      5.1      

Softbank 9984-JP JPY 6,733.00        67,195          16.7    7.5      10.7    0.8      0.8      0.8      3.0      2.4      2.0      8.2      7.8      7.3      

均值 16.2    11.3    11.8    1.5      1.4      1.4      2.3      2.0      1.8      6.7      6.5      6.1      

其他亚洲运营商

马来西亚电信 4863-MY MYR 6.36               5,440            34.0    27.7    25.4    2.0      2.0      1.9      3.1      3.0      3.0      7.8      7.4      7.1      

MobileOne B2F-SG SGD 2.00               1,320            10.4    12.0    12.6    1.6      1.8      1.8      4.5      4.3      4.1      6.6      7.0      7.1      

Singtel Z74-SG SGD 3.67               41,315          15.1    15.0    14.2    3.4      3.5      3.4      2.3      2.2      2.1      13.6    13.4    13.1    

PLDT TEL-PH PHP 1,395.00        6,083            13.7    11.6    13.0    1.8      1.8      1.7      2.7      2.6      2.5      6.3      6.9      6.6      

中华电信 2412-TW TWD 105.50           25,680          19.1    19.6    19.1    3.5      3.5      3.4      2.2      2.2      2.2      9.7      9.8      9.6      

台湾大哥大 3045-TW TWD 106.00           9,054            18.4    18.6    18.1    2.5      2.4      2.4      4.8      5.1      4.9      10.8    10.2    9.9      

均值 18.5    17.4    17.1    2.5      2.5      2.4      3.3      3.2      3.1      9.1      9.1      8.9      

公司名称 代码 股票货币
市盈率 市销率 EV/EBITDA市净率
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图表 4: 历史财务及运营数据 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

 

 

1Q14A 2Q14A 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16

中国联通

收入(百万人民币） 76,471 73,098 65,770 69,342 74,303 70,382 67,228 65,136 70,340 69,915 66,884

    环比 % 2.1% -4.4% -10.0% 5.4% 7.2% -5.3% -4.5% -3.1% 8.0% -0.6% -4.3%

    同比 % 8.3% -0.8% -13.3% -7.4% -2.8% -3.7% 2.2% -6.1% -5.3% -0.7% -0.5%

其他收入 12,674 10,138 6,310 11,776 14,521 10,513 8,159 6,912 10,059 8,926 6,608

    环比 % -9.5% -20.0% -37.8% 86.6% 23.3% -27.6% -22.4% -15.3% 45.5% -11.3% -26.0%

    同比 % -7.5% -30.1% -58.5% -15.9% 14.6% 3.7% 29.3% -41.3% -30.7% -15.1% -19.0%

服务收入 63,797 62,960 59,460 57,566 59,782 59,869 59,069 58,224 60,281 60,989 60,276

    环比 % 4.8% -1.3% -5.6% -3.2% 3.8% 0.1% -1.3% -1.4% 3.5% 1.2% -1.2%

    同比 % 12.1% 6.3% -2.0% -5.4% -6.3% -4.9% -0.7% 1.1% 0.8% 1.9% 2.0%

---移动收入 40,680 40,660 37,760 35,998 36,619 36,845 36,053 33,103 36,173 36,867 36,598

    环比 % 3.8% 0.0% -7.1% -4.7% 1.7% 0.6% -2.1% -8.2% 9.3% 1.9% -0.7%

    同比 % 15.4% 8.1% -3.4% -8.2% -10.0% -9.4% -4.5% -8.0% -1.2% 0.1% 1.5%

---固网收入 22,920 22,300 21,700 21,568 23,163 23,024 23,016 25,121 24,108 24,122 23,678

    环比 % 5.8% -2.7% -2.7% -0.6% 7.4% -0.6% 0.0% 9.1% -4.0% 0.1% -1.8%

    同比 % 5.8% 3.3% 0.6% -0.5% 1.1% 3.2% 6.1% 16.5% 4.1% 4.8% 2.9%

EBITDA(百万人民币） 23,998 23,691 24,310 20,772 25,346 25,118 23,785 13,253 19,972 21,312 20,465

    环比 % 20.1% -1.3% 2.6% -14.6% 22.0% -0.9% -5.3% -44.3% 50.7% 6.7% -4.0%

    同比 % 18.7% 7.9% 11.5% 3.9% 5.6% 6.0% -2.2% -36.2% -21.2% -15.2% -14.0%

EBITDA 率 31.4% 32.4% 37.0% 30.0% 34.1% 35.7% 35.4% 20.3% 28.4% 30.5% 30.6%

净利润（百万人民币） 3,302 2,136 3,874 2,758 3,164 3,826 1,191 2,381 483 946 160

    环比 % 62.2% -35.3% 81.4% -28.8% 14.7% 20.9% -68.9% 99.9% -79.7% 95.9% -83.1%

    同比 % 73.9% -37.5% 26.7% 35.4% -4.2% 79.1% -69.3% -13.7% -84.7% -75.3% -86.6%

调整净利润（百万人民币） 3,302 2,136 3,874 2,758 3,164 3,826 1,191 2,381 483 946 160

H股每股收益(人民币) 0.14        0.14         0.16      0.12       0.13       0.16        0.18        0.10        0.02        0.04        0.01        

A股每股收益(人民币) 0.05        0.05         0.05      0.04       0.04       0.05        0.06        0.03        0.01        0.01        0.00        

移动用户数(000) 289,693 295,003 297,070 299,098 294,751 289,307 287,571 286,657 258,929 260,703 262,074

移动净增用户数(000) 8,710 5,310 2,067 2,028 -4,347 -5,444 -1,736 -914 6,612 1,774 1,371

    环比 % 6.2% -39.0% -61.1% -1.9% -314.3% 25.2% -68.1% -47.4% -823.4% -73.2% -22.7%

    同比 % -23.6% -53.7% -80.5% -75.3% -149.9% -202.5% -184.0% -145.1% -252.1% -132.6% -179.0%

移动ARPU（元） 47.50      46.40       42.50    40.30     41.10     42.06      41.66      38.43      46.90      47.30      46.67      

    环比 % 0.6% -2.3% -8.4% -5.2% 2.0% 2.3% -0.9% -7.8% 22.0% 0.9% -1.3%

    同比 % -0.8% -5.1% -12.7% -14.6% -13.5% -9.4% -2.0% -4.6% 14.1% 12.5% 12.0%

固网用户数 (000) 87,789 86,071 83,870 82,060 80,305 78,427 76,522 73,858 72,035 70,522 69,027

固网净增用户数 (000) 146 -1,718 -2,201 -1,810 -1,755 -1,878 -1,905 -2,664 -1,823 -1,513 -1,495

    环比 % 102.9% 1276.7% -28.1% 17.8% 3.0% -7.0% -1.4% -39.8% 31.6% 17.0% 1.2%

    同比 % 121.4% -8.7% 175.2% 63.6% 1302.1% -9.3% 13.4% -47.2% -3.9% 19.4% 21.5%

宽带用户数 (000) 66,441 67,420 68,482 68,790 69,599 70,590 71,692 72,330 73,405 73,938 75,050

宽带净增用户数 (000) 1,794 979 1,062 308 809 991 1,102 638 1,075 533 1,112

    环比 % 218.1% -45.4% 8.5% -71.0% 162.7% 22.5% 11.2% -42.1% 68.5% -50.4% 108.6%

    同比 % -24.4% -41.1% -29.6% -45.4% -54.9% 1.2% 3.8% 107.1% 32.9% -46.2% 0.9%
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