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业绩环比改善，创新业务快速增长 

研究所  事件： 

10月 21日，中国联通发布了 2019年前三季度业绩报告，公司 2019年 1-9

月实现营业收入 2171.21亿元，同比下降 1.18%；实现营业利润 118.33亿

元，同比增长 10.41%；实现归母净利润 43.16亿元，同比增长 24.38%，扣

非归母净利润 39.69亿元，同比下降 11.09%。 

投资要点： 

业绩环比改善，创新业务增长显著：公司第三季度营业总收入 721.67亿

元，同比增长 2.21相较前两季度实现正增长；归母净利润 13亿元，同比大

幅增长 46.61%。2019年首三季度，产业互联网业务收入为人民币 242.91亿

元，比去年同期上升 40.8%。固网主营业务收入达到人民币 788.63亿元，

比去年同期上升 7.7%，主要得益于创新业务快速增长拉动。公司深化实施

聚焦创新合作战略，加快互联网化运营转型，纵深推进混改，创新业务持续

快速增长，支撑整体主营业务收入基本保持稳定。 

混改释放红利，成本管控成效明显：公司于 2017年 8月正式宣布混改方

案，BATJ等 14家战略投资伙伴正式入局，开启中国联通混改。战略投资者

的引入为中国联通降本增效、创新发展打下基础。2019 年首三季度公司严

控用户发展成本，使得销售费用得到良好管控，为人民币 257.05亿元，较

去年同期轻微上升 1.7%；剔除执行新租赁准则对本期的影响，2019年首三

季度折旧及摊销比去年同期下降 4.5%。网络运行及支撑成本比去年同期下

降 4.5%，主要得益于对维护费用和电费的有效控制。 

共建共享加速 5G建设，新套餐推动 ARPU提升：今年 9月，中国联通与中国

电信签署合作协议，在全国范围内合作共建一张 5G接入网络。双方 5G网络

共建共享有助于降低未来 5G网络建设和运维成本，高效实现 5G网络覆盖，

快速形成 5G服务能力，增强 5G网络和服务的市场竞争力。预计今年联通将

建成 5万个 5G基站，5G基站数及网络覆盖有望超越中国移动。公司三季度

ARPU为 40.6元，随着 5G套餐推出，未来 ARPU有望进一步提升。 

盈利预测： 

预计公司 2019～2021年归母净利润分别为 57.12亿元、61.71亿元、67.19

亿元，对应 EPS分别为 0.18元、0.20元、0.22元，对应 PE为 32/30/27

倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

1）市场竞争加剧；2）5G进展不及预期；3）利率汇率风险。 
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绝对表现 -3.11 -15.10 11.77 

相对表现 -2.60 -11.41 -9.82 

基础数据 

收盘价(2019-10-24) 5.92 

52 周内最高价 7.51 

52 周内最低价 5.02 

总市值(百万元) 183719.54 

流通市值(百万元) 46750.88 

总股本(百万股) 31033.71 

其中：已流通(百万股) 21196.60 

其中：限售股(百万股) 9837.11 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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附表：公司盈利预测（百万元） 

财务和估值数据摘要 2017 2018 2019E 2020E 2021E  资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 274829 290877 295502 318344 349255  货币资金 32366  22938  130806  171596  317797  

    增长率(%) 0.23% 5.84% 1.59% 7.73% 9.71%  应收和预付款项 29975  25115  59277  29356  65654  

归属母公司股东净利润 425 4081 5712 6171 6887  存货 2239  2388  2328  2787  2856  

    增长率(%) 176.39% 858.28% 39.97% 8.05% 11.59%  其他流动资产 5838  13041  13041  13041  13041  

每股收益(EPS) 0.014 0.131 0.184 0.199 0.222  长期股权投资 35602  39724  41960  44196  46432  

每股股利(DPS) 0.000 0.020 0.028 0.030 0.033  投资性房地产 0  0  0  0  0  

每股经营现金流 2.938 2.924 5.730 2.934 6.270  固定资产和在建工程 415335  383182  335399  277231  214064  

销售毛利率 24.69% 26.57% 26.32% 25.83% 25.41%  无形资产和开发支出 26212  26347  21296  16213  11099  

销售净利率 0.61% 3.20% 4.41% 4.42% 4.49%  其他非流动资产 15124  10634  9672  8705  8705  

净资产收益率(ROE) 0.31% 2.91% 3.94% 4.11% 4.41%  资产总计 562690  523369  613778  563125  679647  

投入资本回报率(ROIC) 1.99% 3.61% 3.58% 5.07% 5.71%  短期借款 24319  15133  0  0  0  

市盈率(P/E) 431.42 45.02 32.17 29.77 26.68  应付和预收款项 181692  125030  216415  150624  250487  

市净率(P/B) 1.36 1.31 1.27 1.22 1.18  长期借款 21454  4172  6172  8172  10172  

股息率(分红/股价) 0.000 0.003 0.005 0.005 0.006  其他负债 28143  24217  24217  24217  24217  

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E  负债合计 255608  168552  246804  183013  284876  

营业收入 274829  290877  295502  318344  349255   股本 30234  31028  31028  31028  31028  

营业成本 206977  213586  217722  236123  260496   资本公积 76346  76551  76551  76551  76551  

营业税金及附加 1282  1389  1312  1414  1551   留存收益 28813  32566  37418  42660  48510  

营业费用 34085  35170  36572  39399  43225   归属母公司股东权益 135393  140144  144996  150239  156089  

管理费用 21334  23797  22844  24610  27000   少数股东权益 171625  176796  184102  191996  200806  

财务费用 4079  (138) (1030) (2989) (4977)  股东权益合计 307018  316940  329098  342235  356894  

资产减值损失 3960  3865  4001  4001  4001   负债和股东权益合计 562626  485492  575902  525248  641770  

投资收益 1897  2661  2236  2236  2236   现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

公允价值变动损益 (6) 25  (12) (10) (10)  经营性现金净流量 91163  90745  177812  91041  194570  

其他经营损益 0  0  0  0  0   投资性现金净流量 (47334) (61167) (56982) (54310) (54310) 

营业利润 5002  15893  16304  18012  20187   筹资性现金净流量 (34665) (36550) (12963) 4060  5941  

其他非经营损益 (2624) (3818) 312  0  0   现金流量净额 9063  (6898) 107867  40791  146200  

利润总额 2378  12075  16616  18012  20187         

所得税 694  2775  3598  3947  4490         

净利润 1684  9301  13018  14066  15696         

少数股东损益 1258  5220  7306  7894  8809         

归属母公司股东净利润 426  4081  5712  6171  6887         

       主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

数据来源：Wind，爱建证券研究所预测 
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