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[Table_Main] 
移动业务 ARPU 值回升，创新业务势头强劲，

加快实现高质量业务发展 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 290,515 304,432 321,479 348,484 

同比（%） -0.1% 4.8% 5.6% 8.4% 

归母净利润（百万元） 4,982 6,064 7,024 9,201 

同比（%） 22.1% 21.7% 15.8% 31.0% 

每股收益（元/股） 0.16 0.20 0.23 0.30 

P/E（倍） 31.69 26.03 22.48 17.16       

投资要点 

 事件：10 月 21 日，中国联通公布 2020 年前三季度报告，实现主营业收
入 2073.49 亿元，同比增长 4.4%，实现归母净利润 47.84 亿元，同比增
长 10.8%。 

 移动业务战略调整积极，创新业务势头强劲，带动整体业务稳步向上：
在移动业务方面，加快推进数字化转型，积极调整发展策略，减持价值
经营导向，理性规范竞争，提升用户发展质量，前三季度实现移动主营
业务收入为 1165.39 亿元，比去年同期下降 1.0%，降幅较 2019 年全年
显著收窄。同时中国联通紧抓“新基建”战略机遇，聚焦智能城市以及
工业互联网等关键领域，加快 5G+垂直行业应用的培育和融合创新发展，
助力自主能力建设和自研产品推广，赋能政企客户数字化转型，因此创
新业务发展势头强劲，其中产业互联网收入延续中报高速增长，实现收
入 326.56 亿元，比去年同期上升 34.4%。得益于创新业务快速增长拉
动，固网主营业务收入达到 890.57 亿元，比去年同期上升 12.9%。 

 网络建设稳步推进，疫情影响减弱，加速 5G 业务推进：2020 年中国联
通 4G 用户在前三季度达到 2.66 亿户，较 2019 年前三季度同比增长
6.09%。同时高效落实 5G网络共建共享，有节奏和有针对性地逐步加强
5G公众用户发展，ARPU实现企稳回升，2020前三季度移动出账用户ARPU
值同比增长 2.6%至人民币 41.6 元。 

 数字化运营效果逐步显现，经营情况稳步向上，加快实现高质量业务发
展：中国联通基于精准营销以及运营，成本端控费效果逐步显现，2020
年前三季度实现销售毛利率 26.85%，较 2019 年年报提升 0.56pp，实现
销售净利率 4.81%，较 2019 年年报提升 0.93pp。其中销售费用较去年
同期减少 12.6%。同时中国联通加大引入创新人才，Q3 发生研发费用
5.05 亿元，环比上升 37.23%，占营业收入 0.67%，较 Q2提升 0.19pp。
实现经营性现金流 768.16 亿元，占营业总收入的比例 34.09%，较去年
（767.71 亿元）同比增长 0.1%，现金流持续改善。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年的营业收入分别为 3044 亿元、
3215 亿元以及 3485 亿元，归母净利润分别为 60.64 亿元、70.24 亿元
以及 92.01 亿元，EPS 分别为 0.2 元、0.23 元以及 0.3 元，对应的 PE
分别为 26X/22X/17X，维持“买入”评级。 

 风险提示：运营商营收承压；5G 网建进度不及预期。 
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1.   业务发展持续向好，成本控制效益显著 

1.1.   业务实现稳健增长 

2020 年前三季度，虽然面临激烈的市场竞争以及新冠疫情等诸多挑战，中国联通积

极主动精准防控疫情，加快推进数字化转型，前三季度实现营业总收入 2253.55 亿元，

同比增长 3.79%；实现归母净利润 47.84 亿元，同比增长 10.8%；实现扣非后归母净利

润 49.48 亿元，同比增长 24.7%。 

Q3 实现营业总收入 749.58 亿元，同比增长 3.87%，环比下滑 2.11%；实现归母净利

润 14.40 亿元，同比增长 10.72%，环比下滑 35.28%。 

图 1：中国联通单季度营业总收入  图 2：中国联通单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

前三季度实现 EBITDA 735.47 亿元，比去年同期增长 0.5%，EBITDA 占主营业务收

入比为 35.5%。 

图 3：中国联通 EBITDA 及同比增速 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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1.2.   移动业务质态改善，固网业务上升明显，ARPU 值稳步提升 

自 2019 年下半年起，移动业务侧调整发展策略，坚持价值经营导向，理性规范竞

争，提升用户发展质量，发挥全网集中 IT 系统优势，提升营销效能，加快推进 5G 建设，

高效落实 5G 网络共建共享，有节奏和有针对性地逐步加强 5G 公众用户发展，通过 5G

创新应用引领用户消费升级。 

得益于移动业务发展策略的积极有效调整，移动业务发展质态逐步改善，2020 年前

三季度移动出账用户数流失 929.3 万户，同比下降 2.86%。移动主营业务收入为 1,165.39

亿元，部分同比下降 1%，移动业务部分用户质量以及发展状态得到进一步改善。 

疫情防控常态化驱动宽带组网和提速需求明显提高，固网业务上升明显。公司积极

发挥宽带速率高、内容丰富、服务优的综合优势，加快智慧家庭系列产品推广，利用产

品布局推广促进宽带接入业务和其他相关业务共同增长。2020 年首三季度，固网宽带用

户净增 308 万户，达到 8656 万户；固网宽带接入收入达到人民币 320.96 亿元，比去年

同期上升 3.7%。随着公司智慧家庭战略布局的推进以及 5G 流量需求的影响，公司有望

进一步提升固网业务增长幅度。 

2020 年前三季度移动用户流量高速增长，用户质量提升明显。在出账用户下降比例

下，前三季度手机上网总流量依然从 2019 年前三季度的 228567.3 亿 MB 到 2020 年前

三季度 272888.3 亿 MB，同比上升 19.39%。出账用户数下降不影响流量高速增长，用

户结构得益于公司业务质态改善，同时在中国联通大力发展 5G，不断探索 5G 商业模式

下，5G 流量带动整体流量数据上涨幅度明显。 

ARPU 值提升明显，带动移动主营业务同比提升。2020 年前三季度移动出账用户

ARPU 值为人民币 41.6 元，同比增长 2.6%。 带动移动主营业务收入单第三季度实现同

图 4：2019 前三季度到 2020 前三季度固网宽带用户数

（万户） 
 

图 5：2019 前三季度到 2020 前三季度移动出账用户（万

户） 

 

 

 

数据来源：Wind，中国联通，东吴证券研究所  数据来源：Wind，中国联通，东吴证券研究所 
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比提升 2.5%。 

图 6：2019-2020 前三季度手机上网总流量（亿 MB）  图 7：2019 年 H1-2020 年前三季度 ARPU 值变化（元） 

 

 

 

数据来源：Wind，中国联通，东吴证券研究所  数据来源：Wind，中国联通，东吴证券研究所 

1.3.   移动业务战略积极调整，创新业务带动固网业务实现稳步向上 

在移动业务方面，中国联通以价值经营为导向，主动调整移动业务发展策略，严控

用户发展成本，提升用户发展质量；充分发挥全网集中 IT 系统优势，推动线上线下一

体化，全渠道协同提升营销效能；落实 5G 网络共建共享，有节奏和有针对性地逐步加

强 5G 公众用户发展，通过 5G 创新应用引领用户消费升级。 2020 年前三季度，公司实

现移动主营业务收入 1165.39 亿元，同比下降 1.0%，降幅较 2019 年全年显著收窄；单

三季度实现同比提升 2.5%。 

中国联通紧抓“新基建”战略机遇，聚焦智能城市以及工业互联网等关键领域，加

快 5G+垂直行业应用的培育和融合创新发展，助力自主能力建设和自研产品推广，赋能

政企客户数字化转型，因此 2020 年前三季度产业互联网收入延续中报高速增长，实现

收入 326.56 亿元，比去年同期上升 34.4%。 

图 8：中国联通产业互联网收入情况 

 

数据来源：中国联通业绩报告，东吴证券研究所 
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升 12.9%。 

图 9：中国联通固网主营业务收入（亿元）及 YOY（%） 

 

数据来源：中国联通业绩报告，东吴证券研究所 

全国移动流量仍显著增长，4G 渗透率达 75%左右时用户增长速度逐渐开始放缓。

现阶段 4G 市场渗透率在 84%左右，5G 渗透率 8%左右。我们认为在四季度以及 2021

年，5G 增速的空间有望进一步加大。 

图 10：2015 年开始全国移动流量变化以及 4G 渗透率 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

未来公司将持之以恒深化聚焦创新合作战略，全力稳定基础业务，提升政企业务核

心能力，增强创新业务发展动能，确保企业稳健增长。 

2.   成本效能持续优化，盈利能力进一步增强 

2020 年前三季度，公司销售费用、财务费用和管理费用合计 414.38 亿元，同比下

降 8.61%。公司基于精准营销以及运营，成本端控费效果逐步显现，2020 年前三季度销

售费用发生人民币 224.65 亿元，较去年同期下滑 12.6%。 

随着加大对创新业务的支撑与投入，使得ICT业务快速增长带来相关服务成本增加，

2020 年前三季度其他营业成本及管理费用比去年同期上升 32.4%。 
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表 1：中国联通单季度费用情况一览      

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

销售费用(亿元) 90.45 84.13 82.47 78.4 76.89 71.9 75.86 

销售费用率（%） 12.37% 11.72% 11.43% 10.68% 10.42% 9.39% 10.12% 

同比增长（%） 4.89% 7.01% -6.32% -20.66% -14.99% -14.54% -8.02% 

环比增长（%） -8.47% -6.99% -1.97% -4.94% -1.93% -6.49% 5.50% 

管理费用(亿元) 57.91 69.18 63.47 39.21 61.06 64.37 62.92 

管理费用率（%） 7.92% 9.63% 8.79% 5.34% 8.27% 8.41% 8.39% 

同比增长（%） 0.47% 17.35% 17.47% -33.12% 5.44% -6.95% -0.87% 

环比增长（%） -1.23% 19.46% -8.25% -38.22% 55.73% 5.42% -2.25% 

财务费用(亿元) 2.65 2.03 1.12 1.37 0.89 0.12 0.37 

财务费用率（%） 0.36% 0.28% 0.16% 0.19% 0.12% 0.02% 0.05% 

同比增长（%） 8.16% -456.14% -236.59% -156.15% -66.42% -94.09% -66.96% 

环比增长（%） -208.61% -23.40% -44.83% 22.32% -35.04% -86.52% 208.33% 

数据来源：wind，东吴证券研究所      

由于网间话务量下滑影响，网间结算成本比去年同期下降 9.6%。由于房屋设备和铁

塔使用费增加，网络、运行及支撑成本比去年同期上升 7.4%。 

图 11：中国联通网间结算成本支出 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：2020 年 Q1-Q3 网间结算成本仅披露增速情况，未披露网间结算成本数据。 

2020 年三季度，随着公司经营业绩上升，同时加大引入创新人才，公司实现研发费

用 5.05 亿元，环比上升 37.23%，占营业收入 0.67%，较二季度提升 0.19pp。 

图 12：中国联通单季度研发费用 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

盈利能力不断提升：2020 年前三季度实现销售毛利率 26.85%，较 2019 年年报提升

0.56pp，实现销售净利率 4.81%，较 2019 年年报提升 0.93pp。 

图 13：中国联通销售毛利率与销售净利率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年前三季度实现经营性现金流 768.16 亿元，占营业总收入的比例 34.09%，较

去年（767.71 亿元）同比增长 0.1%，现金流持续改善。  

图 14：经营性现金流量占营业总收入的比例（%） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

3.   稳步推进 5G 建设，加快推进创新业务发展，实现高质量业务

发展 

截止 2020 年年中，与中国电信完成新增共建共享 5G 基站约 15 万站，公司可用 5G

基站约 21 万站，并且部分省已成功在 2.1GHz 频段软件升级 4G 基 站为 5G 基站，并通

过 SDR 兼备 3G/4G/5G 功能据中国联通数据披露，2020 年年底，将发生 5G 资本开支

350 亿元（2020 年年中已经支出 126 亿元），全国可用 5G 基站月 30 万站，覆盖全国所

有地市。 

持续推进创新业务创新，加速“云+智慧网络+智慧应用”新融合营销模式落地，聚焦

重点行业应用类产品做深做透；同时加强创新人才队伍建设，截止 2020 年年中，创新

领域人才特区累计已超过 7000 人，未来将进一步加快市场化引入子公司 CTO 及高级

架构师等领军人才。 

与混改合作伙伴、行业龙头等公司深化业务层面合作，并成立多家合资公司，强强

联合，优势互补，加快实现未来业务高质量发展。 

4.   盈利预测与评级 

我们预计 2020-2022 年的营业收入分别为 3044 亿元、3215 亿元以及 3485 亿元，归

母净利润分别为 60.64 亿元、70.24 亿元以及 92.01 亿元，EPS 分别为 0.2 元、0.23 元以

及 0.3 元，对应的 PE 分别为 26X/22X/17X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

5G 产业进度不及预期；运营商营收承压；5G网建进度不及预期。 
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中国联通三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 83,604 129,459 175,506 234,935  营业收入 290,515 304,432 321,479 348,484 

现金 38,665 84,570 127,520 185,329  减:营业成本 214,133 225,280 238,216 253,697 

应收账款 20,457 19,678 22,704 23,238  营业税金及附加 1,236 1,357 1,441 1,554 

存货 2,359 2,635 2,646 2,979  营业费用 33,545 36,555 38,564 41,640 

其他流动资产 22,122 22,576 22,636 23,389  管理费用 22,977 23,762 25,228 27,358 

非流动资产 480,627 449,595 417,564 392,940  财务费用 717 35 -573 -1,014 

长期股权投资 41,216 44,213 47,497 50,861  资产减值损失 -375 624 238 292 

固定资产 312,534 290,891 266,872 248,001  加:投资净收益 2,175 1,732 2,017 2,097 

在建工程 53,465 45,508 39,355 35,697  其他收益 96 0 0 0 

无形资产 26,424 22,103 17,557 13,112  营业利润 13,443 18,552 20,383 27,055 

其他非流动资产 46,987 46,879 46,283 45,270  加:营业外净收支 592 149 379 339 

资产总计 564,231 579,054 593,071 627,876  利润总额 14,035 18,700 20,762 27,394 

流动负债 206,813 210,095 210,006 225,722  减:所得税费用 2,771 3,894 4,248 5,638 

短期借款 5,614 5,614 5,614 5,614  少数股东损益 6,282 8,743 9,490 12,555 

应付账款 102,767 119,606 115,536 134,887  归属母公司净利润 4,982 6,064 7,024 9,201 

其他流动负债 98,432 84,874 88,856 85,221  EBIT 14,442 18,628 20,200 26,283 

非流动负债 33,922 32,549 31,176 29,803  EBITDA 84,785 71,266 77,419 89,081 

长期借款 6,865 5,492 4,119 2,746       

其他非流动负债 27,057 27,057 27,057 27,057  重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 240,735 242,644 241,182 255,525  每股收益(元) 0.16 0.20 0.23 0.30 

少数股东权益 180,169 188,911 198,401 210,956  每股净资产(元) 4.62 4.76 4.95 5.20 

归属母公司股东权益 143,327 147,499 153,487 161,394  

发行在外股份(百万

股) 31034 31016 31016 31016 

负债和股东权益 564,231 579,054 593,071 627,876  ROIC(%) 6.0% 7.9% 8.4% 10.6% 

      ROE(%) 3.5% 4.4% 4.7% 5.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.3% 26.0% 25.9% 27.2% 

经营活动现金流 96,208 78,945 67,956 95,539  销售净利率(%) 1.7% 2.0% 2.2% 2.6% 

投资活动现金流 -58,877 -19,874 -23,171 -36,076  资产负债率(%) 42.7% 41.9% 40.7% 40.7% 

筹资活动现金流 -32,469 -13,166 -1,835 -1,653  收入增长率(%) -0.1% 4.8% 5.6% 8.4% 

现金净增加额 4,887 45,905 42,950 57,809  净利润增长率(%) 22.1% 21.7% 15.8% 31.0% 

折旧和摊销 70,343 52,638 57,219 62,798  P/E 31.69 26.03 22.48 17.16 

资本开支 60,367 -34,029 -35,314 -27,989  P/B 1.10 1.07 1.03 0.98 

营运资本变动 -3,702 13,197 -3,186 14,096  EV/EBITDA 4.12 4.22 3.44 2.46 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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