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中报业绩符合预期，盈利能力持续提升 
事件：公司发布 2020 年中报，20H1 实现营业收入 1504 亿元，YoY +3.8%；主营

业务收入 1383 亿元，YoY +4.0%；EBITDA 493.5 亿元，YoY -0.6%；归母净利润

33.44 亿元，YoY +10.9%。从单Q2 看，实现营业收入 766 亿元，YoY +6.6%；归

母净利润 19.5 亿元，YoY +40.1%；扣非归母净利润 19.1 亿元，YoY +52.4%。 

中报业绩符合预期，发展质量和盈利能力持续提升。改善的主要原因有三：（1）费

用端持续压降：发展战略调整，从重点关注用户增长数量，改为重点关注用户发展

质量和价值；严控用户发展成本、低效无效产品和渠道，20H1 销售费用同比下降

25.8 亿。（2）5G 商用拉动移动ARPU 值企稳回升：2020 年 6 月、7 月份移动主营

业务收入同比增速止跌回升，分别为 1.6%、1.0%。（3）主营业务收入结构不断优

化：产业互联网收入占比达 16.4%，同比提升 3.8pct，增长势头强劲。 

移动主业 ARPU值触底回升，20H2向上势头有望延续。正如我们此前深度报告中

预测，随着 5G 渗透率提升，公司 ARPU 值有望于 20Q1-Q2 企稳回升。从中报来看，

20Q2 移动ARPU 值为 41.8 元，QoQ +4%；20Q2 移动主业收入 388 亿，QoQ +3%，

验证我们此前判断。未来随着 5G 网络的建设加快，加上 5G 终端价格持续下降和普

及，创新应用不断推出，预计 5G 用户将于下半年快速发展，带动 ARPU 和主营业务

收入持续提升。 

5G 网络共建共享落实成功，降本增效成效愈加突显。20H1 公司 5G 资本开支 126

亿元，与中国电信完成新增共建共享 5G 基站约 15 万站。公司当前可用 5G 基站约

21 万站，在超过 50 个重点城市实现连续覆盖，其中公司建设超过 10 万站。公司预

计全年 5G 资本开支为 350 亿元，与年初指引一致，与中国电信力争三季度末提前

完成全年新增共建共享 5G 基站 25 万站，公司可用 5G 基站超过 30 万站，覆盖全国

所有地市。 

通过共建共享，电信、联通累计共节省投资成本超过 400 亿元，建设步伐、覆盖、

速率翻倍，实现可用 5G 网络规模、覆盖、质量与主导运营商基本相当。预计电联共

建共享范围将持续扩大，效益优先、网业协同推动 4G 共享上规模，快速低成本弥补

网络短板，推进杆路、管道等传输资源共建共享共维。 

中长期来看，5G政企应用收入增长空间巨大，期待新商业模式孵化。公司已在工业

互联网、智慧城市、医疗健康、交通物流、新媒体、能源、矿山等领域打造多个 5G

灯塔项目，成功实现了 5G 商业化落地；加快孵化行业产品：“集成+运营”类产品、

“智能连接+流量”类产品、“开放平台+应用”类产品，创造新的利润增长点。同

时，公司还可以与混改合作伙伴、行业龙头等公司深化业务层面合作，通过成立合

资公司，强强联合，优势互补，融合创新发展。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 68/88/107 亿元，对应 2020 年

PE 23.3X，PB 1.1X。目前港股联通 PB 0.4X，股息率TTM 3.54 %，横向比较港股电

信、移动及全球其他运营商，公司的股息率为全球中值水平。考虑到公司 ROE 反转

有望，PB 和 PE 均处历史低位，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 用户拓展不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 290,877 290,515 311,432 336,657 366,957 

增长率 yoy（%） 5.8 -0.1 7.2 8.1 9.0 

归母净利润（百万元） 4,081 4,982 6,804 8,839 10,747 

增长率 yoy（%） 

 

 

858.3 22.1 36.6 29.9 21.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.13 0.16 0.22 0.28 0.35 

净资产收益率（%） 2.9 3.5 4.6 5.6 6.5 

P/E（倍） 38.8 31.8 23.3 17.9 14.7 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 75,925 83,604 85,737 93,466 126,117  营业收入 290,877 290,515 311,432 336,657 366,957 

现金 33,783 38,665 39,688 43,080 73,382  营业成本 213,586 214,133 230,459 245,760 266,778 

应收票据及应收账款 17,843 20,457 21,067 25,368 27,054  营业税金及附加 1,389 1,236 1,325 1,433 1,562 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 35,170 33,545 35,970 38,379 40,365 

预付账款 4,031 4,196 4,221 4,524 4,650  管理费用 22,925 22,977 22,903 23,423 24,522 

存货 2,388 2,359 2,597 2,523 2,813  研发费用 872 1709 1,700 2500 3000 

其他流动资产 17,880 17,926 18,164 17,972 18,219  财务费用 -138 717 848 962 987 

非流动资产 465,838 480,627 500,320 516,328 523,167  资产减值损失 255 -375 350 400 300 

长期投资 39,724 41,216 45,614 50,352 54,727  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 341,453 312,534 303,646 296,864 285,046  公允价值变动收益 25 96 25 35 45 

无形资产 26,347 26,424 26,146 25,027 23,068  投资净收益 2,476 2,175 2,017 2,217 2,317 

其他非流动资产 58,315 100,452 124,914 144,086 160,325  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 541,762 564,231 586,057 609,795 649,284  营业利润 11,921 13,443 19,918 26,054 31,806 

流动负债 213,794 206,813 211,704 216,590 234,679  营业外收入 746 819 819 819 819 

短期借款 15,133 5,614 5,614 5,614 5,614  营业外支出 592 227 227 227 227 

应付票据及应付账款 108,603 102,767 119,899 119,867 140,404  利润总额 12,075 14,035 20,510 26,646 32,398 

其他流动负债 90,059 98,432 86,190 91,109 88,661  所得税 2,775 2,771 5,128 6,661 8,100 

非流动负债 11,028 33,922 37,349 38,776 39,203  净利润  9,301 11,264 15,383 19,984 24,299 

长期借款 4,172 6,865 10,292 11,719 12,146  少数股东损益 5,220 6,282 8,579 11,145 13,551 

其他非流动负债 6,856 27,057 27,057 27,057 27,057  归属母公司净利润 4,081 4,982 6,804 8,839 10,747 

负债合计 224,822 240,735 249,053 255,366 273,882  EBITDA 85,829 84,011 80,163 95,337 109,423 

少数股东权益 176,796 180,169 188,748 199,893 213,444  EPS（元） 0.13 0.16 0.22 0.28 0.35 

股本 31,028 31,034 31,034 31,034 31,034        

资本公积 79,544 80,108 80,108 80,108 80,108  主要财务比率      

留存收益 34,864 37,625 47,220 59,685 74,842  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 140,144 143,327 148,257 154,536 161,957  成长能力      

负债和股东权益 541,762 564,231 586,057 609,795 649,284  营业收入(%) 5.8 -0.1 7.2 8.1 9.0 

       营业利润(%) 687.8 12.8 48.2 30.8 22.1 

       归属于母公司净利润(%) 858.3 22.1 36.6 29.9 21.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.6 26.3 26.0 27.0 27.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.4 1.7 2.2 2.6 2.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.9 3.5 4.6 5.6 6.5 

经营活动现金流 94,830 96,208 86,839 87,471 115,701  ROIC(%) 5.1 5.7 7.7 9.7 11.2 

净利润 9,301 11,264 15,383 19,984 24,299  偿债能力      

折旧摊销 73,575 70,343 60,205 69,229 78,037  资产负债率(%) 41.5 42.7 42.5 41.9 42.2 

财务费用 -138 717 848 962 987  净负债比率(%) 1.0 -4.6 -6.3 -6.3 -13.6 

投资损失 -2,476 -2,175 -2,017 -2,217 -2,317  流动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

营运资金变动 2,677 -3,702 12,446 -452 14,741  速动比率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 11,890 19,760 -25 -35 -45  营运能力      

投资活动现金流 -61,167 -58,877 -77,855 -82,985 -82,513  总资产周转率 0.52 0.53 0.54 0.56 0.58 

资本支出 56,823 60,367 75,000 80,000 80,000  应收账款周转率 16.0 15.2 15.0 14.5 14.0 

长期投资 -1,556 -68 -4,398 -2,537 -4,376  应付账款周转率 1.9 2.0 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -5,900 1,422 -7,253 -5,522 -6,889  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -36,550 -32,469 -7,961 -1,095 -2,886  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.16 0.22 0.28 0.35 

短期借款 -9,186 -9,519 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 2.83 2.80 2.82 3.73 

长期借款 -17,282 2,693 3,427 1,427 427  每股净资产(最新摊薄) 4.52 4.62 4.78 4.98 5.22 

普通股增加 794 6 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3,197 564 0 0 0  P/E 38.8 31.8 23.3 17.9 14.7 

其他筹资现金流 -14,072 -26,213 -11,388 -2,522 -3,313  P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

现金净增加额 -2,813 4,887 1,023 3,391 30,302  EV/EBITDA 4.0  4.2  4.4  3.8  3.2   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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