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证券研究报告 

2017 年 3 月 16 日 

中国联通   

促发展，控成本，转机制；上调目标价至 HK$13   

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 全年业绩符合预期 

中国联通公布 2016年业绩：收入人民币 2742亿元，同比下降 1%；
净利润人民币 6.3 亿元，同比下降 94.1%，对应每股盈利 0.03 元
人民币。但其服务收入实现同比增长 1.7%。   

发展趋势 

稳定业务，度过困境。2016 年联通扭转了用户下降的趋势，且移
动业务和宽带业务收入均实现了稳定的增长，分别同比增加 1.7%
和 3.7%。自由现金流也由负转正，达到 25 亿人民币。 

2017 年预计实现业绩反转。1）Capex 出现大幅回落。联通预计
2017 年 Capex 为 450 亿元，同比大降 38%。Capex 下降并不意
味着网络质量降低，目前联通网络利用率仅~15%，联通将会聚
焦在网络高负载地区的网络完善，减少低负载率地区的资本投入。
2）更好的成本控制。联通预计减少 2017 年营销投入，取消之前
全面补贴的模式，而是根据地区和用户的不同提供更加精准的营
销模式，减少无效和过度的营销。人力成本也会下降，公司将严
格控制雇员的人数和成本。3）更多创新举措，推进收入增长。联
通和互联网公司的初步合作收效良好，今后联通将会进一步推进
面向互联网和面向用户的创新举措，展开差异化竞争，增强用户
粘性，且这些合作也会帮助联通减少营销费用，实现开源节流。 

国企改革带来潜在利好。目前改革面临的核心问题不在于引进的
战略投资者是谁，而是如何通过改革改善联通的管理机制，增强
竞争力。我们认为，通过改革联通将会进一步完善公司奖惩机制，
调动员工积极性。这将提升公司的基本面，具有长期正面影响。   

盈利预测 

我们上调 2017/18 年收入预测 0.8%/1.3%至 2825 亿元
/2964 亿元。我们将 2017、2018 年每股盈利预测分别从人民
币 0.14 元与 0.27 元上调 69%与 110%至人民币 0.24 元与
0.57 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 HK$9.56 我们维持推荐的评级，但将目标价
上调 16.07%至 13.00 港元，较目前股价有 35.98%上行空间。目
标价基于 1.2 倍 2017 年市净率。 

风险 

市场竞争加剧，改革不及预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00762.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 9.56 

 目标价  

 

港币 13.00 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 10.03~7.70 

 总市值(亿)  

 

港币 2,290 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 418.88 

 发行股数(百万)  

 

23,947 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

44.29 

 主营行业  电信服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 277,049 274,197 282,467 296,390 

    增速 -2.2% -1.0% 3.0% 4.9% 

归属母公司净利润 10,562 630 5,768 13,560 

    增速 -1.9% -94.0% 815.6% 135.1% 

每股净利润 0.44 0.03 0.24 0.57 

每股净资产 9.66 9.50 9.74 10.22 

每股股利 0.17 0.01 0.09 0.22 

每股经营现金流 3.52 3.11 4.53 3.49 

市盈率 18.2 325.4 35.5 15.4 

市净率 0.8 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA 3.0 3.8 2.8 2.3 

股息收益率 2.1% 0.1% 1.1% 2.5% 

平均总资产收益率 1.8% 0.1% 0.9% 2.1% 

平均净资产收益率 4.6% 0.3% 2.5% 5.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 277,049 274,197 282,467 296,390 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 10,764 2,693 11,576 21,235 

  财务费用 -6,934 -5,017 -4,973 -4,973 

  其他利润 1,322 1,591 0 0 

  利润总额 14,035 784 7,691 18,080 

  所得税 3,473 154 1,923 4,520 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 10,562 630 5,768 13,560 

  EBITDA 87,502 79,498 81,765 85,573 

  扣非后净利润 3,628 630 5,768 13,560 

资产负债表     

  货币资金 21,755 23,633 97,220 130,011 

  应收账款及票据 14,957 13,622 14,123 14,819 

  存货 3,946 2,431 3,955 4,149 

  其他流动资产 16,012 42,532 37,548 37,993 

  流动资产合计 56,670 82,218 152,846 186,974 

  固定资产及在建工程 454,631 451,115 415,934 400,144 

  无形资产及其他长期资产 99,045 80,821 80,821 80,821 

  非流动资产合计 553,676 531,936 496,755 480,965 

  资产合计 610,346 614,154 649,601 667,938 

  短期借款 86,435 96,131 96,131 96,131 

  应付账款 167,396 143,224 173,717 177,834 

  其他流动负债 82,243 103,300 102,360 105,245 

  流动负债合计 336,074 342,655 372,208 379,209 

  长期借款 3,748 22,465 22,465 22,465 

  非流动负债合计 43,056 43,817 43,817 43,817 

  负债合计 379,130 386,472 416,025 423,026 

  股本 179,102 179,102 179,102 179,102 

  未分配利润 52,114 48,673 54,198 65,535 

  股东权益合计 231,216 227,407 233,300 244,637 

  负债及股东权益合计 610,346 614,154 649,601 667,938 

现金流量表     

  税前利润 14,035 784 7,691 18,080 

  折旧和摊销 76,738 76,805 70,189 64,338 

  营运资本变动 -3,340 -3,898 32,513 5,664 

  其他 -3,132 902 -1,923 -4,520 

  经营活动现金流 84,301 74,593 108,469 83,562 

  资本开支 -88,465 -98,293 -48,099 -62,498 

  其他 -2,889 2,544 13,460 13,950 

  投资活动现金流 -91,354 -95,749 -34,639 -48,548 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -43,152 -51,987 0 0 

  其他 46,579 74,864 -243 -2,223 

  筹资活动现金流 3,427 22,877 -243 -2,223 

  汇率变动对现金的影响 73 157 0 0 

  现金净增加额 -3,553 1,878 73,587 32,791  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -2.2% -1.0% 3.0% 4.9% 

  营业利润 -38.9% -75.0% 329.9% 83.4% 

  EBITDA -4.3% -9.1% 2.9% 4.7% 

  净利润 -1.9% -94.0% 815.6% 135.1% 

盈利能力     

  营业利润率 3.9% 1.0% 4.1% 7.2% 

  EBITDA 利润率 31.6% 29.0% 28.9% 28.9% 

  净利润率 3.8% 0.2% 2.0% 4.6% 

偿债能力     

  流动比率 0.17 0.24 0.41 0.49 

  速动比率 0.16 0.23 0.40 0.48 

  现金比率 0.06 0.07 0.26 0.34 

  资产负债率 62.1% 62.9% 64.0% 63.3% 

  净债务资本比率 29.6% 41.7% 9.2% 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.8% 0.1% 0.9% 2.1% 

  净资产收益率 4.6% 0.3% 2.5% 5.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.44 0.03 0.24 0.57 

  每股净资产（元） 9.66 9.50 9.74 10.22 

  每股股利（元） 0.17 0.01 0.09 0.22 

  每股经营现金流（元） 3.52 3.11 4.53 3.49 

估值分析     

  市盈率 18.2 325.4 35.5 15.4 

  市净率 0.8 0.9 0.9 0.9 

  EV/EBITDA 3.0 3.8 2.8 2.3 

  股息收益率 2.1% 0.1% 1.1% 2.5%  

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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详细评论 

Capex 出现明显下降 

图表 1: 移动业务用户的市场份额 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

从上图可以看出，联通 Capex 出现明显的下降，其中 2G/3G 网络的资本支出在 2016 年
和 2017 年迅速减少，因为 4G 渗透率持续走高，联通开始走出三张网同时运营的窘境。
而且，联通也将明显减少 4G 网络的资本支出。目前，4G 网络覆盖已经基本完成，联通
的网络利用率仅为 15%左右，远低于移动。今后，联通的投资将向重点地区和重点业务
倾斜，在网络负载率高的地区保持投资强度缓解网络压力，在网络负载率低的地区减少
投资。整体而言，联通的网络质量并不会因为资本支出骤降而受到影响。 

2016 年运营概览 

联通 2016 年用户保持稳定增长。尽管面临来自中国移动的强势竞争，整体表现依然良好。 

► 移动业务。2016 年末，中国联通的移动用户达到 2.638 亿，当年净增用户 1150 万。
其中 4G 用户达到 1.046 亿，当年新增 4G 用户 6040 万。4G 渗透率为 40%，较上
年末提升 22 个百分点，但仍低于行业 57.4%的平均水平。 

► 宽带业务。2016 年末，中国联通的宽带用户达到 7520 万，当年净增用户 290 万。
尽管面临中国移动激进的定价策略和白热化的市场竞争态势，联通的宽带用户仍然
取得了一个稳定的增长，并且继续有序推进光纤渗透率提升。 

► 固话业务。2016 年末，中国联通的固网语音业务用户为 6665 万，当年减少 721 万
用户，基本符合我们之前的预期。 

此外，联通移动业务的 ARPU 稳中有升，达到人民币 46.4 元，受益于 4G 渗透率提升和
用户数据流量猛增。2016 年用户平均每月流量达到 530 兆，同比增长 130%。宽带业务
ARPU 也保持稳定，在 50 元左右。目前联通也在推广其融合产品（包含宽带、IPTV、4G、
应用等）和光网产品，光纤渗透率达到 71.2%。 
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2017 年前景展望 

面向互联网和用户提供更多创新产品 

联通将继续加深和国内其他具有广泛用户群体的公司之间的合作。在 2016 年，联通已经
先后和腾讯、百度、阿里巴巴及招商银行合作，推出个性化的产品，以吸引不同特点的
消费群体，实现差异化竞争，截止目前收效良好。 

2017 年，联通预计加大合作力度，继续提供面向互联网和用户的创新产品，如“腾讯大
王卡”、“冰激凌套餐”。这些创新产品将增加联通对 4G 用户的吸引力，提升联通的 4G
用户增速和渗透率。除此之外，联通的这些合作公司本身就是很强的流量入口，起到了
很好的宣传作用，通过对其合作公司的用户数据分析，联通可以进行更精准的营销活动。
而且通过互联网发售产品，减少了联通对线下渠道的依赖，有助于进一步削减成本。 

提高运营效率，严格控制成本 

2017 年，联通将加大力度管控成本以增强企业绩效，提出了“六张网”体质增效的目标，
即积极推进“移动网、宽带网、创新网、营销网、IT 网和人力网”的运行效率和服务质
量。国企改革是一个良好的契机，有助于公司改善治理机制和提升市场化程度，增强综
合竞争力。 

联通还宣布和阿里云进行合作，联合改造联通的卡号管理系统，这是云技术首次在我国
电信行业进行大规模应用。联通积极地采用新技术改革旧系统，有望提升整体运营效率，
减少冗余成本，助力业绩反弹。 

创新业务快速发展 

联通将继续加快重点领域创新业务规模发展。 

► IDC/云计算业务，2016 年收入达到 94.5 亿元，同比增长 33.7%。联通目前是全国
第二大 IDC 服务商，在全国有 12 个云数据中心和 300 多个本地数据中心，约有 12.2
万机架投入服务。 

► ICT 业务，2016 年收入达到 59.4 亿元，同比增长 37%。联通将继续聚焦垂直行业，
推动平台类应用发展，保持在教育信息化和医疗信息化的领先地位。 

► IPTV 业务，2016 年收入达到 14.1 亿元，同比增长 68.1%。包含光纤和固移融合
的业务增强了联通产品的竞争力，也为内容整合提供方向。 
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图表 2: 移动业务用户的市场份额 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 三大运营商的 4G 渗透率 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

  

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

60%

61%

62%

63%

64%

65%

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
6
-1

2

中国移动（左轴） 中国联通（右轴） 中国电信（右轴） 

15%

25%

35%

45%

55%

65%

75%

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
6
-1

2

中国移动 中国联通 中国电信 行业平均 



中金公司研究部：2017 年 3 月 16 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

6 

图表 4: 宽带业务用户的市场份额 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5: 中国联通 2016 年的月度运营数据 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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2016-01 2016-02 2016-03 2016-04 2016-05 2016-06 2016-07 2016-08 2016-09 2016-10 2016-11 2016-12

    257,491     257,826     258,929     259,538     260,117     260,703     261,125     261,557     262,074     262,581     262,990     263,822

环比变化 2.1% 0.1% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

        5,174            335         1,103            609            579            586            422            432            517            507            409            832

环比变化 -93.5% 229.3% -44.8% -4.9% 1.2% -28.0% 2.4% 19.7% -1.9% -19.3% 103.4%

4G用户（千）       49,421       54,802       59,301       63,679       68,182       72,417       77,838       82,852       88,906       93,995       99,033     104,551

    环比变化 11.9% 10.9% 8.2% 7.4% 7.1% 6.2% 7.5% 6.4% 7.3% 5.7% 5.4% 5.6%

4G净增用户（千）         5,265         5,381         4,499         4,378         4,503         4,235         5,421         5,014         6,054         5,089         5,038         5,518

    环比变化 2.2% -16.4% -2.7% 2.9% -6.0% 28.0% -7.5% 20.7% -15.9% -1.0% 9.5%

4G渗透率（%） 19.2% 21.3% 22.9% 24.5% 26.2% 27.8% 29.8% 31.7% 33.9% 35.8% 37.7% 39.6%

      72,302       72,561       73,405       73,522       73,689       73,938       74,224       74,473       75,050       75,472       75,402       75,236

环比变化 0.0% 0.4% 1.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% 0.8% 0.6% -0.1% -0.2%

同比变化 4.6% 4.8% 5.5% 5.1% 4.8% 4.7% 4.5% 4.1% 4.7% 4.7% 4.3% 4.0%

            -28            259            844            117            167            249            286            249            577            422             -70           -166

环比变化 -146.7% -1025.0% 225.9% -86.1% 42.7% 49.1% 14.9% -12.9% 131.7% -26.9% -116.6% 137.1%

同比变化 -108.8% 121.4% 125.1% -66.5% -53.5% -12.0% -38.6% -47.9% 265.2% 1.7% -142.9% -376.7%

      73,165       72,703       72,035       71,552       71,017       70,522       70,055       69,599       69,027       68,325       67,718       66,649

环比变化 -0.9% -0.6% -0.9% -0.7% -0.7% -0.7% -0.7% -0.7% -0.8% -1.0% -0.9% -1.6%

同比变化 -10.3% -10.1% -10.3% -10.1% -9.9% -10.1% -9.9% -10.1% -9.8% -9.7% -9.7% -9.8%

          -693           -462           -668           -483           -535           -495           -467           -456           -572           -702           -607        -1,069

环比变化 -37.6% -33.3% 44.6% -27.7% 10.8% -7.5% -5.7% -2.4% 25.4% 22.7% -13.5% 76.1%

同比变化 33.8% -29.4% 15.4% -32.4% -27.3% 15.7% -33.5% 64.0% -38.2% -14.1% -17.5% -3.8%

本月净增用户（千）

固网语音用户（千）

本月净增用户（千）

手机出账用户（千）

本月净增用户（千）

固网宽带用户（千）
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图表 6: 盈余预测调整 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 7: 财务数据摘要 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

  

百万人民币 2017E 2018E

营业收入

调整前 280,290 292,640

调整后 282,467 296,390

变化 0.8% 1.3%

同比增长 3.0% 4.9%

EBITDA

调整前 77,126 77,294

调整后 81,765 85,573

变化 6.0% 10.7%

同比增长 2.9% 4.7%

EBITDA占营业收入比重

调整前 28% 26%

调整后 29% 29%

变化 1.4% 2.5%

同比增长 0.0% -0.1%

净利（港股）

调整前 3,406 6,448

调整后 5,768 13,560

变化 69.4% 110.3%

同比增长 815.6% 135.1%

净利（A股） 1,923 4,521

百万人民币 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16

中国联通

调整经营收入(百万人民币) 149,569 133,810 144,685 132,364 140,255 133,942

   环比  % -0.1% -10.5% 8.1% -8.5% 6.0% -4.5%

   同比  % 3.6% -10.7% -3.3% -1.1% -3.1% 1.2%

经营费用(百万人民币) 101,880 90,030 94,221 95,326 98,971 95,728

   环比  % -6.5% -11.6% 4.7% 1.2% 3.8% -3.3%

   同比  % -0.2% -17.4% -7.5% 5.9% 5.0% 0.4%

调整EBITDA(百万人民币) 47,689 43,780 50,464 37,038 41,284 38,214

   环比  % 16.8% -8.2% 15.3% -26.6% 11.5% -7.4%

   同比  % 13.1% 7.2% 5.8% -15.4% -18.2% 3.2%

调整EBITDA率 31.9% 32.7% 34.9% 28.0% 29.4% 28.5%

折旧(百万人民币) 36,882 36,971 38,543 38,195 37,915 38,890

   环比  % 7.6% 0.2% 4.3% -0.9% -0.7% 2.6%

   同比  % 8.8% 7.8% 4.5% 3.3% -1.6% 1.8%

净利润(百万人民币) 6,689 4,079 6,990 3,572 1,429 -799

   环比  % 61.4% -39.0% 71.4% -48.9% -60.0% -155.9%

   同比  % 25.8% -1.6% 4.5% -12.4% -79.6% -122.4%
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图表 8: 可比公司估值表 

 
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 9: 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

(2017-03-15) (百万美元) 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E

国内运营商

中国移动 941-HK HKD 83.55             220,201         12.8    14.0    13.0    2.1      2.1      2.0      1.6      1.6      1.5      4.1      4.1      3.9      

中国联通 762-HK HKD 9.56               29,468          17.6    37.5    22.2    0.7      0.7      0.7      0.9      0.9      0.8      4.3      4.0      3.7      

中国电信 728-HK HKD 3.57               37,190          11.6    14.0    12.4    0.7      0.7      0.7      0.8      0.8      0.8      3.3      3.5      3.3      

均值 14.0    21.8    15.9    1.2      1.2      1.1      1.1      1.1      1.0      3.9      3.9      3.6      

中国联通（A股） 600050-CN CNY 7.48               22,940          45.7    80.8    48.6    0.6      0.5      0.5      2.0      2.0      1.9      5.2      4.9      4.7      

香港运营商

HKT Trust and HKT Ltd. 6823-HK HKD 10.36             10,097          16.0    15.7    14.9    2.3      2.2      2.2      2.0      2.0      2.0      8.9      8.7      8.5      

Hutchison Telecom 215-HK HKD 2.23               1,383            15.3    14.9    13.9    0.9      0.9      0.8      0.9      0.9      0.9      6.3      6.1      6.0      

SMarTone 315-HK HKD 9.93               1,392            13.3    14.1    14.0    0.6      0.9      0.9      2.5      2.4      2.4      4.7      5.2      5.2      

PCCW 8-HK HKD 4.75               4,720            17.7    14.7    16.5    1.0      0.9      0.9      3.0      2.6      2.7      6.5      6.2      5.9      

均值 15.6    14.8    14.8    1.2      1.2      1.2      2.1      2.0      2.0      6.6      6.5      6.4      

美国运营商

Verizon VZ-US USD 49.61             202,225         15.5    12.9    12.5    1.6      1.6      1.6      9.0      7.0      5.6      6.9      6.8      6.7      

AT&T T-US USD 42.34             260,003         20.2    14.4    13.8    1.6      1.6      1.5      2.1      2.1      2.0      7.3      7.1      6.9      

均值 17.8    13.6    13.2    1.6      1.6      1.6      5.6      4.5      3.8      7.1      7.0      6.8      

欧洲运营商

英国电信 BT.A-GB GBP 3.32               40,409          11.1    12.0    11.6    1.7      1.4      1.4      3.0      3.7      3.5      6.7      5.8      5.8      

沃达丰 VOD-GB GBP 2.05               66,765          n.a 37.1    31.7    1.3      1.2      1.2      0.8      0.8      0.8      8.2      7.1      7.0      

德国电信 DTE-DE EUR 15.99             79,162          27.6    18.2    17.7    1.0      1.0      1.0      2.5      2.3      2.2      6.9      6.5      6.2      

西班牙电信 TEF-ES EUR 10.25             54,867          24.4    13.6    11.9    1.0      1.0      1.0      2.9      2.5      2.3      8.2      7.4      7.1      

意大利电信 TIT-IT EUR 0.79               17,659          n.a 11.4    10.8    0.8      0.9      0.9      0.8      0.8      0.7      5.6      5.4      5.3      

均值 21.0    18.4    16.7    1.2      1.1      1.1      2.0      2.0      1.9      7.1      6.4      6.3      

日本运营商

NTT DoCoMo 9437-JP JPY 2,716.50        88,941          19.2    15.2    14.2    2.3      2.2      2.1      1.9      1.8      1.7      6.9      6.9      6.5      

KDDI Corporation 9433-JP JPY 3,006.00        63,852          15.2    13.5    12.6    1.6      1.5      1.5      2.3      2.1      1.9      6.0      5.6      5.4      

Softbank 9984-JP JPY 8,380.00        79,584          20.8    10.0    12.4    1.0      1.0      1.0      3.7      2.8      2.3      9.2      8.5      7.9      

均值 18.4    12.9    13.0    1.6      1.6      1.5      2.6      2.3      2.0      7.4      7.0      6.6      

其他亚洲运营商

马来西亚电信 4863-MY MYR 6.31               5,331            30.6    28.4    26.2    2.0      1.9      1.8      3.1      3.1      3.0      7.6      7.3      7.0      

MobileOne B2F-SG SGD 2.04               1,354            12.7    13.7    15.1    1.8      1.8      1.9      4.7      4.4      4.2      7.3      7.4      7.7      

Singtel Z74-SG SGD 3.96               45,793          16.3    16.2    15.5    3.8      3.9      3.8      2.5      2.4      2.3      14.8    14.8    14.4    

PLDT TEL-PH PHP 1,521.00        6,527            16.5    15.5    16.4    2.0      2.0      1.9      3.0      2.7      2.5      7.9      7.6      7.3      

中华电信 2412-TW TWD 103.00           25,894          20.0    19.9    19.3    3.5      3.4      3.4      2.2      2.2      2.2      9.6      9.5      9.3      

台湾大哥大 3045-TW TWD 110.00           9,704            19.5    19.3    18.7    2.6      2.5      2.4      5.0      5.4      5.3      10.5    10.4    10.1    

均值 19.3    18.8    18.5    2.6      2.6      2.5      3.4      3.3      3.3      9.6      9.5      9.3      

EV/EBITDA市净率
公司名称 代码 股票货币

市盈率 市销率
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图表 10: 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 4Q16

中国联通

收入(百万人民币） 76,471 73,098 65,770 68,040 74,303 70,382 67,228 65,136 70,340 69,915 66,884 67,058

    环比  % 2.1% -4.4% -10.0% 3.5% 9.2% -5.3% -4.5% -3.1% 8.0% -0.6% -4.3% 0.3%

    同比  % 8.3% -0.8% -13.3% -9.1% -2.8% -3.7% 2.2% -4.3% -5.3% -0.7% -0.5% 3.0%

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 8,927

    环比  % -9.5% -20.0% -37.8% 86.6% 23.3% -27.6% -22.4% -15.3% 45.5% -11.3% -26.0% 35.1%

    同比  % -7.5% -30.1% -58.5% -15.9% 14.6% 3.7% 29.3% -41.3% -30.7% -15.1% -19.0% 29.2%

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 58,131

    环比  % 4.8% -1.3% -5.6% -3.2% 3.8% 0.1% -1.3% -1.4% 3.5% 1.2% -1.2% -3.6%

    同比  % 12.1% 6.3% -2.0% -5.4% -6.3% -4.9% -0.7% 1.1% 0.8% 1.9% 2.0% -0.2%

---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 35,380

    环比  % 3.8% 0.0% -7.1% -4.7% 1.7% 0.6% -2.1% -8.2% 9.3% 1.9% -0.7% -3.3%

    同比  % 15.4% 8.1% -3.4% -8.2% -10.0% -9.4% -4.5% -8.0% -1.2% 0.1% 1.5% 6.9%

---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 22,751

    环比  % 5.8% -2.7% -2.7% -0.6% 7.4% -0.6% 0.0% 9.1% -4.0% 0.1% -1.8% -3.9%

    同比  % 5.8% 3.3% 0.6% -0.5% 1.1% 3.2% 6.1% 16.5% 4.1% 4.8% 2.9% -9.4%

EBITDA(百万人民币） 23,998 23,691 24,310 19,470 25,346 25,118 23,785 13,253 19,972 21,312 20,465 17,749

    环比  % 20.1% -1.3% 2.6% -19.9% 30.2% -0.9% -5.3% -44.3% 50.7% 6.7% -4.0% -13.3%

    同比  % 18.7% 7.9% 11.5% -2.6% 5.6% 6.0% -2.2% -31.9% -21.2% -15.2% -14.0% 33.9%

EBITDA 率 31.4% 32.4% 37.0% 28.6% 34.1% 35.7% 35.4% 20.3% 28.4% 30.5% 30.6% 26.5%

净利润（百万人民币） 3,302 2,136 3,874 1,456 3,164 3,826 1,191 2,381 480 949 160 -959

    环比  % 62.2% -35.3% 81.4% -62.4% 117.4% 20.9% -68.9% 99.9% -79.8% 97.7% -83.1% -699.4%

    同比  % 73.9% -37.5% 26.7% -28.5% -4.2% 79.1% -69.3% 63.6% -84.8% -75.2% -86.6% -140.3%

调整净利润（百万人民币） 3,302 2,136 3,874 1,456 3,164 3,826 1,191 2,381 480 949 160 -959

H股每股收益(人民币) 0.14          0.14          0.16       0.06       0.13         0.16        0.18        0.10        0.02        0.04        0.01        -0.04      

A股每股收益 (人民币) 0.05          0.05          0.06       0.02       0.05         0.06        0.07        0.04        0.01        0.01        0.00        -0.02      

移动用户数(000) 289,693 295,003 297,070 299,098 294,751 289,307 287,571 286,657 258,929 260,703 262,074 263,822

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 1,748

    环比  % 6.2% -39.0% -61.1% -1.9% -314.3% 25.2% -68.1% -47.4% -823.4% -73.2% -22.7% 27.5%

    同比  % -23.6% -53.7% -80.5% -75.3% -149.9% -202.5% -184.0% -145.1% -252.1% -132.6% -179.0% -291.2%

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      44.85      

    环比  % 0.6% -2.3% -8.4% -5.2% 2.0% 2.3% -0.9% -7.8% 22.0% 0.9% -1.3% -3.9%

    同比  % -0.8% -5.1% -12.7% -14.6% -13.5% -9.4% -2.0% -4.6% 14.1% 12.5% 12.0% 16.7%

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 66,649

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 -2,378

    环比  % 102.9% 1276.7% -28.1% 17.8% 3.0% -7.0% -1.4% -39.8% 31.6% 17.0% 1.2% -59.1%

    同比  % 121.4% -8.7% 175.2% 63.6% 1302.1% -9.3% 13.4% -47.2% -3.9% 19.4% 21.5% 10.7%

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 75,236

宽带净增用户数  (000) 1,794 979 1,062 308 809 991 1,102 638 1,075 533 1,112 186

    环比  % 218.1% -45.4% 8.5% -71.0% 162.7% 22.5% 11.2% -42.1% 68.5% -50.4% 108.6% -83.3%

    同比  % -24.4% -41.1% -29.6% -45.4% -54.9% 1.2% 3.8% 107.1% 32.9% -46.2% 0.9% -70.8%
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