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股价相对香港恒生指数表现 

 

市值 RMB236,234.4百万元 

六个月平均日成交量 RMB247.9百万元 

流通在外股数(百万股) 23,947.0  

自由流通股数比例 20.1% 

大股东；持股比率 
中国联合网络通信集团

有限公司, 71.3% 

净负债比率  41.4% 

每股净值 (2015F) RMB10.1元 

市净率 (2015F) 0.99倍 

简明损益表(RMB百万元) 

年初至 12月 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入 295,038 284,681 284,657 298,511 

营业利润 15,767 18,903 22,266 26,631 

税后净利润 * 10,408 12,055 14,431 17,732 

每股收益(元) 0.44 0.51 0.60 0.74 
每股收益年增
率 (%) 

46.1 14.9 19.2 22.9 

每股股利(元) 0.16 0.20 0.24 0.32 
市盈率 (倍) 22.8 19.8 16.6 13.5 
股利收益率(%) 1.6 2.0 2.4 3.2 
净资产收益率 
(%) 

4.9 5.4 6.2 7.2 

* 归属股东税后净利润  

 

中国联通 (762 HK) 

FDD 牌照发放提升 2015年发展前景 

2014年盈利不及预期：3月 3日中国联通公布 2014年财务业

绩。2014年公司营收同比下滑 4%至人民币 2,847亿元，较本中心

预估值/市场预期分别低 3%/1%。净利润同比增加 16%至人民币

121亿元，较本中心预估值/市场预期分别低 10%/7%。本中心和市

场已大致预计到公司 2014年业绩将令人失望。 

营改增和 4G用户增长放缓成拖累：2014年营收主要靠移动业务和

固网业务发展推动。我们将营收增速放缓归因于营改增和 4G用户

增长放缓的影响。我们认为，年度盈利能力提高是因为互连费和营

销推广费用下降。 

下调盈利预估：根据公司已公布的 2014年盈利数据，我们将

2015年预期每股收益下调 9%，预计 2015年公司移动用户总数/

移动宽带用户净增数分别为 1,700万/2,800万。 

令人失望的 2014年业绩已反映于股价；重申买入评级：我们将中

国联通目标价上调至 14.5港元，系因将 2015年预期企业价值/息

税折旧摊销前利润（EV/EBITDA）倍数上调至 3.7倍。我们认为

2014年令人失望的业绩已反映于股价。我们依然看好中国联通，

系因 1）公司估值不高，低于板块均值（详见图 3）；2）公司是同

业之中 FDD牌照发放的最大受益者；3）公司盈利能力提升情况优

于同业。 

下行风险：4G业务增速放缓、平均每用户收入（ARPU）增长不足

以及政治风险。 

   更新报告  
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投资建议： 

买入 (维持评级)  

目标价隐含涨/跌幅： 18.0% 

日期 2015/03/04 

 

收盘价  HK$12.20 

十二个月目标价 HK$14.50 

前次目标价  HK$13.80 

香港恒生指数 24,465.38 

信息更新： 

► 我们对中国联通重申买入评

级，将目标价上调至 14.5港

元。 

本中心观点： 

► 我们认为中国联通令人失望的

2014年业绩已反映于股价。 

► 预计在 FDD牌照发放后，

2015年公司将实现稳健增

长。 

 

 公司简介：中国联通于中国提供电信服务，包括移动、长途、数据与因特网服务。  

报告分析师： 

王 佳卉       

+86 21 6187 3821 nice.wang521@yuanta.com 

以下研究人员对本报告有重大贡献： 

应豪  

+86 21 6187 3824 francisying@yuanta.com 
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财务数据及估值  

由于中国联通 2014年业绩不及预期，我们下调了预估值。我们将 2015年预期

营收下调 9%，以反映公司 2014年增长速度低于预期。相应地，我们将 2015

年预期每股收益下调 9%。我们预计 2015年公司移动用户总数/移动宽带用户净

增数分别为 1,700万/2,800万（详见图 4）。我们看好公司在近期获发 FDD

牌照后 4G业务的增长。 

 
重申买入评级 

我们认为公司目前股价已反映了令人失望的 2014年业绩和潜在的业务增速放

缓。得益于市场对 FDD牌照发放和潜在的电信行业改革预期，电信板块估值出

现上升。中国联通估值低于板块均值，我们认为公司是 FDD牌照发放的最大受

益者。现在我们将目标价上调至 14.5港元，较公司目前股价存在 18%的上涨空

间。本中心估值系基于 2015年预期 EV/EBITDA倍数 3.7倍（前次为 3.6

倍），高于行业均值（详见图 3），系因考虑到 FDD牌照发放带来的潜在增

长。我们依然看好中国联通，系因 1）公司估值不高，低于板块均值（详见图

3）；2）公司是同业之中 FDD牌照发放的最大受益者；3）公司 3G+4G的综

合增长战略使盈利能力稳健提升，而且公司将受益于铁塔公司的运营。 

 
主要下行风险 

同业竞争使 4G业务增长低于预期、移动数据业务转型使平均每用户收入增长不

足以及意料之外的不利的政府政策。  

 

图 1：中国联通财务数据及目标价调整 

人民币 百万 
调整前 调整后 变动 

2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F 

营收 312,283 330,574 284,657 298,511 -9% -10% 

每股收益 0.66 0.82 0.60 0.74 -9% -10% 

股利收益率 2.3 3.0 2.4 3.2 0.1 个百分点 0.2个百分点 

净资产收益率 6.0 6.7 6.2 7.2 0.2个百分点 0.5个百分点 

目标价（港

元） 
13.8 14.5 5% 

资料来源：公司资料，元大 

 

图 2：中国联通估值方法 

EV/EBITDA (倍) 3.7 

2015年预期息税折旧摊销前利润（人民币 百万） 100,664 

流通在外股数（百万股） 23,947 

净负债（人民币 百万） 97,721 

港元/人民币 1.2683 

目标价（港元） 14.5 

资料来源：公司资料，元大 
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图 3：同业估值 

公司 代码 2015F EV/EBITDA 

中国移动 941 HK 4.89 

中国联通 762 HK 3.47 

中国电信 728 HK 3.86 

资料来源：Bloomberg，元大；数据截至 3月 3日 

 

图 4：中国联通移动运营数据展望 

  2014A 2015F 2016F 2017F 

移动用户总数（百万） 299 316 332 340 

3G+4G 移动用户数（百万） 149 177 206 229 

混合移动 ARPU（人民币） 44.6 44.8 46.0 48.0 

3G+4G移动 ARPU（人民币） 63.6 65.5 66.3 67.2 

资料来源：公司资料，元大 

 

图 5：12个月预期市盈率区间图 

 

资料来源：公司资料，元大 

 

图 6：12个月预期市净率区间图 

 

资料来源：公司资料，元大 
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分析师会议摘要 

4G业务发展  

2015年公司将维持 3G+4G的发展策略，继续投入资本发展 3G业务。目前公

司 4G终端的渗透率已达 10%。公司计划在 2015年底使 4G用户不低于 1亿。

随着中国主要县镇获发 FDD牌照，2015年公司将进一步扩大 4G网络的覆盖

面。公司计划使 3G信号覆盖中国 95%的人口。目前 2G和 3G网络的使用率分

别为 70%和 52%。 

► 本中心观点: 我们看好公司 3G+4G的移动宽带发展策略，因为这将节省资本

支出。随着 FDD牌照的发放，我们认为中国联通的盈利能力将优于同业。考

虑到公司 3G和 4G制式（WCDMA及 FDD）之间的技术相关性高，单个基

站可兼容两种制式。 

 
资本支出预算 

2015年公司资本支出约为人民币 1,000亿元（2014年为人民币 848.8亿

元），其中 44-45%用于移动宽带业务，22-23%用于固定宽带及数据业务，其

余部分用于基础设施和传输网络建设。中国联通 2015年资本支出预算中已考虑

了铁塔公司的支出贡献。目前尚无法量化分析铁塔公司的支出影响。 

► 本中心观点: 鉴于中国联通网络配置更佳以及公司 3G+4G的发展策略，我们

预计 2015年其资本支出预算将低于同业。 

 

ARPU和用户增速放缓 

公司 2014年整体 ARPU下降，主要因 2013年升级至 3G业务导致高基数，且

2014年上半年公司实施 2G+3G的推广策略，拉低了 ARPU。公司预计 4G业

务发展、营改增以及用户实名制注册将进一步提升 ARPU增幅。4G数据使用量

为 3G的两倍。2015年 ARPU增速将相对稳定。2014年 4季度用户净增长放

缓，主要因新增用户增速下滑，营改增及推广力度减小。 

► 本中心观点: 我们预计公司 2015年 ARPU将上升，原因是其业务转向移动宽

带和 4G，移动数据使用量及资费提高。 

 
盈利能力 

2015年公司将进一步降低营销和推广支出。公司将有序提升员工薪酬至合理水

平。2015年公司息税折旧摊销前利润率应继续提高。 

► 本中心观点: 我们认为全行业营销费用将维持低位。中国联通和中国电信的

4G业务推广将主要依靠资费较低的套餐，而非移动终端补贴。 

 

移动虚拟运营商（MVNO） 

MVNO对中国联通十分重要。公司目前拥有 230万MVNO用户，行业渗透率

达 70-80%。较高的批发价格系基于 3G套餐，FDD牌照发放后，公司已给予

25%的折扣。 

► 本中心观点: 我们重申本中心观点，即MVNO不会成为中国联通的主要同业

竞争对手，因为前者用户渗透率偏低。同时，我们认为对MVNO的批发业务

将为电信运营商带来有限营收。 
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其他业务 

尽管定价较高，但公司国际漫游业务的毛利率仅为 5%。公司与招行新成立的合

资公司将于 3月开业，主要从事大数据应用和互联网金融的发展。公司 OTT电

视平台“沃 TV”目标获得逾 1,000万用户。 

► 本中心观点: 中国联通在创新及 OTT防御方面取得进展，但 2015年预计不

会有大规模企业改革。 

 
注：此表格仅适用于台湾上市股票之相关权证。若不适用，此表格可移除 
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资产负债表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

   现金与短期投资 18,282 21,560 25,364 17,228 24,381 

   存货 5,803 5,536 4,378 5,341 5,601 

   应收帐款及票据 13,753 14,842 14,671 14,320 15,017 

   其他流动资产 10,336 10,272 12,161 9,911 10,393 

流动资产 48,174 52,210 56,574 46,799 55,392 

   长期投资 5,567 6,497 8,939 8,939 8,939 

   固定资产 430,997 431,625 471,953 509,038 541,132 

   什项资产 31,386 38,839 7,606 (28,026) (55,581) 

其他资产 467,950 476,961 488,498 489,951 494,490 

资产总额 516,124 529,171 545,072 536,750 549,881 

   应付帐款及票据 26,785 29,312 46,841 25,551 26,352 

   短期借款 141,882 132,142 115,392 103,856 103,929 

   什项负债 133,653 133,785 129,687 129,424 130,409 

流动负债 302,320 295,239 291,920 258,831 260,690 

   长期借款 2,536 13,483 2,420 13,422 13,422 

   其他负债及准备 1,763 1,550 23,191 22,779 22,714 

长期负债  4,299 15,033 25,611 36,201 36,136 

负债总额 306,619 310,272 317,531 295,032 296,826 

   股本 2,311 2,328 179,101 179,101 179,101 

   资本公积 152,964 155,754 (19,482) (17,499) (15,726) 

   保留盈余 54,230 60,817 67,922 80,117 89,681 

   换算调整数 0 0 0 0 0 

股东权益 209,505 218,899 227,541 241,719 253,056 

资料来源：公司资料、元大 

 

现金流量表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

   本期净利润 7,096 10,408 12,055 14,431 17,732 

   折旧及摊提 61,057 68,196 73,868 78,398 82,122 

  本期营运资金变动 66,160 (11,313) (1,696) (25,302) (7,236) 

   其他营业资产 
及负债变动 

(57,884) 19,319 12,835 6,602 4,945 

营运活动之现金流量 76,429 86,610 97,062 74,129 97,562 

   资本支出  (86,783) (72,758) (69,586) (78,484) (76,893) 

   本期长期投资变动 (9,800) 154 (2,723) 0 0 

   其他资产变动 (2,897) (4,506) (3,010) 0 28 

投资活动之现金流量 (99,480) (77,110) (75,319) (78,485) (76,865) 

    股本变动 1 1,102 871 0 0 

    本期负债变动 36,456 3,510 (6,167) (2,150) (7,150) 

    其他调整数 (4,453) (2,686) (3,677) (1,631) (6,394) 

融资活动之现金流量 32,004 1,926 (8,973) (3,781) (13,544) 

本期产生现金流量 8,953 11,426 12,770 (8,136) 7,153 

自由现金流量 49,611 (3,414) 17,613 (7,808) 18,790 

资料来源：公司资料、元大 

损益表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入 248,926 295,038 284,681 284,657 298,511 

   销货成本 (96,237) (117,328) (95,847) (85,302) (87,829) 

营业毛利 152,689 177,710 188,834 199,355 210,682 

   营业费用 (141,087) (161,943) (169,931) (177,090) (184,051) 

营业利润 11,602 15,767 18,903 22,266 26,631 

   利息收入 240 173 283 174 152 

   利息费用 (3,664) (3,113) (4,617) (4,957) (4,860) 

利息收入净额 (3,424) (2,940) (4,334) (4,784) (4,708) 

投资利益(损失)净额 0 0 0 0 0 

其他业外收入(支出)净额 1,343 887 1,362 1,634 1,643 

非常项目净额 0 0 0 0 0 

税前净利润 9,521 13,714 15,931 19,117 23,566 

所得税费用 (2,425) (3,306) (3,876) (4,686) (5,834) 

税后净利润 7,096 10,408 12,055 14,431 17,732 

税前息前折旧摊销前净利 72,659 83,963 92,771 100,664 108,753 

每股收益 (RMB) 0.30 0.44 0.51 0.60 0.74 

每股收益 – 调整员工分
红 (RMB)  

0.30 
0.44 0.51 0.60 0.74 

资料来源：公司资料、元大 

 

主要财务报表分析 

年初至 12月 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

年成长率 (%)           

营业收入 19.0 18.5 (3.5) 0.0 4.9 

营业利润 115.2 35.9 19.9 17.8 19.6 

税前息前折旧摊销前净
利 

14.6 15.6 10.5 8.5 8.0 

税后净利润 67.9 46.7 15.8 19.7 22.9 

每股收益 67.87 46.10 14.88 19.23 22.88 

获利能力分析 (%)           

营业毛利率 61.3 60.2 66.3 70.0 70.6 

营业利润率 4.7 5.3 6.6 7.8 8.9 

税前息前 
折旧摊销前净利率 

29.2 28.5 32.6 35.4 36.4 

税后净利润率 2.9 3.5 4.2 5.1 5.9 

资产报酬率 1.5 2.0 2.2 2.7 3.3 

净资产收益率 3.4 4.9 5.4 6.2 7.2 

稳定/偿债能力分析           

负债权益比 (%) 68.9 66.5 51.8 48.5 46.4 

净现金(负债)权益比(%) (53.6) (55.5) (34.5) (40.4) (35.8) 

利息保障倍数 (倍) 3.6 5.4 4.5 4.9 5.8 

利息及短期债 
保障倍数 (倍) 

0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 

现金流量对利息 
保障倍数 (倍) 20.9 27.8 21.0 15.0 20.1 

现金流量对利息及短期
债保障倍数(倍) 0.5 0.6 0.8 0.7 0.9 

流动比率 (倍) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

速动比率 (倍) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

净负债 (RMB 百万元) 126,136 124,065 92,448 100,050 92,970 

每股净值 (RMB) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

评价指标 (倍)          

市盈率 
 

33.3 22.8 19.8 16.6 13.5 

股价自由现金流量比 
 

4.8 (69.4) 13.6 (30.7) 12.8 

市净率 
 

1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

股价税前息前折旧摊销
前净利比 
 

3.2 2.8 2.6 2.4 2.2 

股价营收比 
 

0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资料来源：公司资料、元大
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各

证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或
间接关联。 

 

中国联通 (762 HK) - 投资建议与目标价三年历史趋势 

 
# 日期 收盘价 (A) 目标价 (B) 调整后目标价 (C) 评级 分析师 

1 2012/05/18 11.64 17.60 17.60 买入 何景行 

2 2012/07/19 10.02 17.30 17.30 买入 何景行 

3 2013/04/01 10.40 14.00 14.00 买入 王 佳卉 
4 2014/05/05 12.00 13.80 13.80 买入 王 佳卉 
5 2014/08/12 12.76 14.60 14.60 买入 王 佳卉 

6 2014/11/19 11.10 13.80 13.80 买入 王 佳卉 

 

资料来源：Bloomberg，元大 
注：A =依据股票股利与现金股利调整后之股价；B = 未调整之目标价； C = 依据股票股利与现金股利调整后之目标价。员工分红稀释影响未反
映于 A、B 或 C。6/30/2014 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 200 48%

持有-超越同业 107 26%

持有-落后同业 42 10%

卖出 9 2%

评估中 47 11%

限制评级 8 2%

总计： 413 100%  
资料来源：元大  July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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总声明 

© 2015 元大版权所有。本报告之内容取材自本公司认可之资料來源，但并不保证其完整性或正确性。报告内容并非任何证券之销售要约或邀
购。报告中所有的意見及预估，皆基于本公司于特定日期所做之判断，如有变更恕不另行通知。 

 

本报告仅提供一般信息，文中所载信息或任何意见，并不构成任何买卖证券或其他投资目标之要约或要约之引诱。报告数据之刊发仅供客户一般
传阅用途，并非意欲提供专属之投资建议，亦无考虑任何可能收取本报告之人士的个别财务状况与目标。对于投资本报告所讨论或建议之任何证
券、投资目标，或文中所讨论或建议之投资策略，投资人应就其是否适合本身而咨询财务顾问的意见。本报告之内容取材自据信为可靠之资料来

源，但概不以明示或默示的方式，对数据之准确性、完整性或正确性作出任何陈述或保证。本报告并非（且不应解释为）在任何司法管辖区内，
任何非依法从事证券经纪或交易之人士或公司，为于该管辖区内从事证券经纪或交易之游说。 

 

元大研究报告于美国仅发送予美国主要投资法人（依据 1934 年《证券交易法》15a-6 号规则及其修正条文与美国证券交易委员会诠释定义）。
美国投资人若欲进行与本报告所载证券相关之交易，皆必须透过依照 1934 年《证券交易法》第 15 条及其修正条文登记注册之券商为之。元大
研究报告在台湾由元大证券投资顾问股份有限公司发布，在香港则由元大宝来证券(香港)有限公司发布。元大宝来证券(香港)系获香港证券及期货

事务监察委员会核准注册之券商，并获许从事受规管活动，包括第 4类规管活动（就证券提供意见）。非经元大宝来证券(香港)有限公司书面明示
同意，本研究报告全文或部份，不得以任何形式或方式转载、转寄或披露。 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之台湾人士，应透过下列方式联络元大证券投资顾问股份有限公司：   

 

致：联络人姓名 

元大证券投资顾问股份有限公司 

台湾台北市 104南京东路三段 

225号 4楼 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之香港人士，应透过下列方式联络元大宝来证券(香港)有限公司：  

 

致：研究部 

元大宝来证券(香港)有限公司 

香港夏悫道 18号 

海富中心 1座 23楼 

 


