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事项： 

[Table_Summary] 自 8月 20 日发布混合所有制改革的专项公告后，混改带来的业务协同、组织机构调整和人员调整以及 5G 的建设是市场

关注的焦点。日前，中国联通根据混合所有制改革要求并结合公司实际，对组织机构调整和人员调整方案进一步细化。 

评论： 

 联通混改管理先行，管理人员市场化改革+瘦身健体精简机构 

管理人员市场化选聘机制，各层级管理人员实行 5%退出。作为本次混改的重要环节之一，中国联通坚持市场导向、改

革导向、业绩导向，从管理人员着手，坚持从严从先启动管理人员市场化改革，建立市场化长效机制。其目的在于健全

市场化的选人用人机制和科学合理的激励约束机制，重塑责任体系和压力体系，实现管理干部“人员能进能出、职位能

上能下、薪酬能高能低”，进一步激发企业活力。 

图 1：联通混改管理人员市场化改革举措 

 

资料来源：新华网，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

具体举措如下： 

 加大市场化选聘力度。拓宽选人渠道，在加大外部选聘引进人才的同时，以组织责任落实和组织目标达成为引导，

对现有管理人员进行重新选聘。严格标准首先从管理人员严起，管理人员优化淘汰比例大于其他员工，重点对状态

不佳、措施不力、作为不大、不能胜任本职工作的管理人员进行调整，实现现有各层级管理人员 5%的退出率，激

发队伍活力。在此基础上，树立市场化改革形象，建立管理人员市场化长效机制。 

 严格契约化管理。做实任期制，去除传统的行政化管理，通过签订《岗位聘用合同书》，约定聘期、职责、权利、

义务，严格任期管理和目标考核，实现契约化管理；建立业绩承诺兑现制度，自上而下逐级签订《业绩任务合同书》，

考核指标责任到人。强化诚信经营，对于违规经营行为建立责任倒追和经济追偿制度。严格考核，依据考核结果实
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施奖惩及退出，强化契约的刚性约束。 

 坚持市场化退出。根据《岗位聘任合同》《业绩任务合同书》约定的业绩、目标及个人德才表现，决定管理人员续

聘或解聘。强化业绩目标和诚信经营要求，对达不到业绩目标、违反合同约定、违规经营的退出岗位、解除聘任；

退出岗位人员进入内部人力资源市场，根据业绩、能力情况参与其他岗位选聘。 

 加大能力发展建设力度。明确各级管理人员领导力标准，加强后备管理人才培养。总部、省、市三级联动、分级负

责，加强后备管理人才的实践锻炼，建立一支分级储备、来源广泛、数量充足、结构合理、素质优良的后备管理人

才队伍，为各级管理岗位提供充足的人员储备和源源不断的人才支持。 

中国联通正式推出瘦身健体精简机构方案，“瘦机构臃肿之身、改人浮于事之象”。一方面，中国联通在过去近 20年间，

历经几轮整合，人员背景较为复杂，内部融合困难，并且带来增设部门、人员超编等历史遗留问题；另一方面，出于精

细化运营的考虑，中国联通原有的组织结构强调专业细分，部门数量多导致管理流程较长和内部沟通不畅。因此，联通

日前公布了《中国联通瘦身健体精简机构实施方案》，针对机构臃肿、人浮于事的现状，给出了详细计划。 

 组织层级方面，明确集团总部、省级分公司、地市分公司、县分公司/网格（基层经营单元）四级组织定位。理清职

责权限，在实现管理集约、资源穿透的基础上，探索推进地市分公司直管基层经营单元。转变管理思维，基层综合

化，上层集约化专业化，做好对基层的服务支撑。 

图 2：联通四级组织定位 

 

资料来源：《中国联通瘦身健体精简机构实施方案》，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 各级机构设臵方面，此次瘦身健体精简机构实施方案并非纸上谈兵。关于部门的精简数量，中国联通已经做出了明

确要求： 

对于集团总部机构设臵：当前联通总部机构精简已取得初步成效，部门数量从 27个减少到 20个；处室数量从 238

个减少到 127个，其中净减少 56个，生产分离 55个；人员编制从 1787 人减少到 891人，净减编 347 人，生产分

离 549人。 

对于省级分公司机构设臵：（1）北方省级分公司本部管理部门优化至 18±2个，南方省分公司本部管理部门优化至

16±2 个，并鼓励省级分公司进一步主动压缩管理部门数量；（2）生产单位原则上数量不得超过 8个；（3）建立机

构数量与收入规模关联机制，年收入规模大于 100亿（含）的省级分公司，年收入在 100亿基础上每增加 35亿，

允许增设一个管理部门或生产单位。 

对于地市分公司机构设臵：（1）各地市分公司本部设臵管理部门 11±3个，收入规模较小的地市分公司，鼓励进一
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步压缩管理部门数量；（2）对于年收入规模大于 10亿（含）的地市分公司，年度收入在 10亿的基础上每增加 5亿，

允许增设一个管理部门或生产单位，最多可增设 5个。 

 人员编制方面，省级分公司本部人员编制从严从紧控制，根据收入规模、盈利状况、公司总体人员规模、管理模式、

地域环境等因素按一定比例核定编制上限。以省级分公司整体为单位，省、地市、县级公司班子成员及各级公司职

能线部门员工人数原则上不超过全口径员工总数的 5%，引导和鼓励本部人员向下级和生产一线转移。 

 针对创新业务的设臵方面，联通集团层面成立的 2B、2C 和 2I等创新业务板块和子公司，省级分公司在承接落地时

应注重实效，不需要一一对应设臵机构。2B 业务由本地系统集成分公司（或者产业互联网公司）承接，着重打造

2B 业务营销能力，与集团专业子公司分工协作、形成合力；集团 2C 子公司独立拓展游戏、音乐、阅读、视频等业

务外部市场空间。省级分公司原则上由市场部对口协调开展业务，并按照市场化原则与 2C子公司进行业务结算。 

方案显示，联通将于 9月底前报联通集团公司审批，于 10 月底前完成机构及相应人员调整。经过调整，中国联通将管理

和生产分离，划清市场线、职能线和支撑线三条主线，解决职能交叉问题；压缩管理层级和管理部门，解决机构臃肿、

人浮于事等问题。时间之快、力度之强，彰显联通改革决心，期待混改为机制体制松绑，激发企业活力。 

 5G建设超预期，联通节奏或将抢跑 

5G投资 2019年开始加速，投资力度、速度均超预期。在此前公布的混改方案中，中国联通明确表示将积极部署 5G 网

络，2017 年至 2019年总投资额达 271亿元，投入力度超预期。中国联通 2017-2019 年 5G 项目投资额分别为 1亿、80

亿、190 亿，由此可见联通的 5G建设始于 2018年并于 2019 年开始加速，尤其是 5G无线网投资由 18 年的 15亿陡然

上升至 19年的 130亿，建设速度超出市场预期。 

表 1：5G项目投资概算情况（单位：亿元） 

项目构成 2017 年  2018 年  2019 年  

无线网 
物联网投资 - 55.0 15.0 

5G 无线网投资 1.0 15.0 130.0 

本地传送网 
核心汇聚层波分 - 2.2 6.9 

核心汇聚及综合业务接入点分组 - 2.8 10.4 

本地主干光缆 
主干光缆 - 2.2 3.5 

主干管道 - 1.9 3.5 

移动站点接入 基站及室分接入 - 0.8 20.8 

合计 1.0 80.0 190.0 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

5G 演进方面，联通节奏或将抢跑。在召开的“面向 5G 的 LTE 网络创新研讨会”上，中国联通网络技术研究院无线技

术研究部高级专家李福昌表示，2017 年为技术验证阶段，在 2-4 个重点城市完成 2-5 个站的 5G 小规模试验，验证 5G

预商用样机整体系统能力；2018年为小规模试验，完成 5G 商用产品实验室功能验证，完成联通建设方案，在 4-6 城市

进行 19 站规模试验网建设；2019 年为试商用时期，将试验规模逐步扩大至更多城市，每个城市更多站点，并同步推进

5G 网络预商用；2020 年为商用阶段，实现重点城市重点区域部署，总结试商用经验，推广至全国各城市。 

 业绩有望触底，看好公司后续变革，维持“买入”评级 

未来，联通有望通过调整投资支出，加大创新优化业务结构。变革层面，公司微信沃卡范围逐步扩大、流量银行打造平

台优势提升客户黏性，语音经营向流量经营数据经营成为必然趋势，并且公司以“营改增”为契机深化营销模式转型，

促进业务和客户质量的持续提升。虽然短期收入和用户数增长面临一定的压力，但公司积极推进集中化、专业化、扁平

化运营管理体系，带来经营效率提升，看好公司变革，预计 2017/2018/2019 年 EPS分别为 0.06/0.11/0.19元，维持“买

入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 25395 35000 33000 32000  营业收入 274197 285509 300922 319774 

应收款项 44955 27298 49337 30574  营业成本 211584 214188 219916 229331 

存货净额 2431 41768 42485 44609  营业税金及附加 1064 914 963 1023 

其他流动资产 9329 1692 1783 1895  销售费用 34646 34290 34937 37765 

流动资产合计 82234 105881 126729 109201  管理费用 19874 16244 15560 16468 

固定资产 449900 406244 360907 315385  财务费用 3855 11110 15114 12282 

无形资产及其他 26377 25322 24297 23272  投资收益 743 573 485 683 

投资性房地产 23973 23973 23973 23973  资产减值及公允价值变动 (4191)  (3946)  (3824)  (3798)  

长期股权投资 33423 33418 33412 33407  其他收入 (0) 200 500 800 

资产总计 615907 594837 569318 505237  营业利润 (275)  5591 11593 20590 

短期借款及交易性金融负债 98746 278588 248058 174211  营业外净收支 856 767 1012 898 

应付款项 140333 12927 13149 13806  利润总额 581 6358 12605 21488 

其他流动负债 102490 27005 27362 28882  所得税费用 101 1590 3151 5372 

流动负债合计 341569 318519 288569 216899  少数股东损益 326 3564 7066 12045 

长期借款及应付债券 40371 40141 40141 40141  归属于母公司净利润 154 1204 2388 4070 

其他长期负债 3460 3409 3358 3307       

长期负债合计 43831 43550 43499 43448  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 385400 362070 332068 260347  净利润 154 1204 2388 4070 

少数股东权益 153004 154422 157233 162024  资产减值准备 87 293 (374)  (478)  

股东权益 77503 78346 80017 82866  折旧摊销 71417 40922 43691 44257 

负债和股东权益总计 615907 594837 569318 505237  公允价值变动损失 4191 3946 3824 3798 

      财务费用 3855 11110 15114 12282 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (6760)  (216690)  (22693)  18176 

每股收益 0.01 0.06 0.11 0.19  其它 (18508)  1124 3184 5269 

每股红利 0.42 0.02 0.03 0.06  经营活动现金流 50581 (169200)  30020 75093 

每股净资产 3.66 3.70 3.77 3.91  资本开支 (59822)  (450)  (780)  (1030)  

ROIC 3% 4% 5% 6%  其它投资现金流 (17)  0 0 0 

ROE 0% 2% 3% 5%  投资活动现金流 (60288)  (444)  (774)  (1024)  

毛利率 23% 25% 27% 28%  权益性融资 270 0 0 0 

EBIT Margin  3% 7% 10% 11%  负债净变化 2747 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  29% 21% 24% 25%  支付股利、利息 (8864)  (361)  (716)  (1221)  

收入增长 -1% 4% 5% 6%  其它融资现金流 25059 179841 (30530)  (73847)  

净利润增长率 -96% 682% 98% 70%  融资活动现金流 13095 179250 (31246)  (75068)  

资产负债率 87% 87% 86% 84%  现金净变动 3388 9605 (2000)  (1000)  

息率 5.6% 0.2% 0.5% 0.8%  货币资金的期初余额 22007 25395 35000 33000 

P/E 1029.1 131.6 66.4 39.0  货币资金的期末余额 25395 35000 33000 32000 

P/B 2.0 2.0 2.0 1.9  企业自由现金流 10637 (161313)  42378 87793 

EV/EBITDA 6.9 8.6 6.7 5.3  权益自由现金流 38443 9966 513 4735  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测   
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