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目标价： 6.76 港元 

现  价： 4.84 港元 

预计升幅: 39.7% 

重要数据  

日期 2021.3.11 

收盘价（港元） 4.84 

总股本（百万股） 30,600 

总市值（百万港元） 148,090 

净资产（百万元） 327,520 

总资产（百万元） 580,616 

52 周高低（港元） 6.70/3.84 

每股净资产（元） 10.67 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 2020 年度业绩基本符合预期，盈利能力稳步提升： 

2020 年公司实现服务收入 2,758 亿元，同比上升 4.3%，高于行业平均的

3.6%，发展速度继续领先行业。公司 EBITDA 达到 941 亿元；录得净利

润 125 亿元，同比增长 10.3%，盈利能力稳步提升；每股派息 0.16 元，

同比增长 10.8%。 

 创新业务快速发展，收入同比增长 30%： 

2020 年公司产业互联网业务收入同比增长 30.0%，达到 427 亿元，占整

体服务收入比例提高至 15.5%。其中实现 IDC 业务 195.8 亿元，同比增

长 20.7%；IT 服务业务 133.6 亿元，同比上升 33.4%；物联网业务 42.2 亿

元，同比增长 39.0%；云计算业务 38.4 亿元，同比增长 62.7%；大数据 

业务 17.2 亿元，同比增长 39.8%。实现了公司三年前所承诺的三年内创

新收入占比超过 15%的目标，预计未来三年公司有望保持创新业务以

20%以上的速度增长。 

 ARPU 值逐季提升，2020 年四季度达到 43.5 元： 

2020 年公司 5G 套餐用户达到 7,083 万户，5G 套餐用户市场占有率

22.0%，渗透率达到 23%，高于行业平均的 20%。用户 ARPU 连续三个

季度环比上升，其中 2020 年四季度达到 43.5 元。全年移动用户 ARPU

为 42.1 元，同比提升 4.1%。据测算 4G 升 5G 套餐 ARPU 平均提升 10%

以上。手机上网总流量同比增长 16.5%，手机用户月户均数据流量达到

约 9.7GB。 

 维持买入评级，目标价 6.76 港元： 

公司传统业务盈利基本面已进入中长期上升拐点，创新业务持续高增

长，为公司未来增长打开空间。预测公司 2021~2023 年净利润分别为

145.7（+16.63%）、162.3（11.42%）和 183.6（+13.11%）亿元。当前公

司估值处于历史低位，合理价值应为 2021 年 12 倍 PE，目标价为 6.76

港元/股，较当前价格有 39.7%的上升空间，给予“买入”评级。 

人民币亿元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业额 290,877  290,515  303,838  330,692  358,541  

同比增长(%) 5.8% -0.1% 4.6% 8.8% 8.4% 

归母净利润 10,197  11,330  12,493  14,570  16,234  

同比增长(%) 457.8% 11.1% 10.3% 16.6% 11.4% 

归母净利润率 3.5% 3.9% 4.1% 4.4% 4.6% 

每股盈利（元） 0.33  0.37  0.41  0.48  0.53  

PE@4.84HKD 12.22  11.00  9.98  8.55  7.68  

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@5.10HKD
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 报告正文 

2020 年度业绩基本符合预期，盈利能力稳步提升： 

2020 年公司实现服务收入 2,758 亿元，同比上升 4.3%，高于行业平均的 3.6%，发

展速度继续领先行业。公司 EBITDA 达到 941 亿元；录得净利润 125 亿元，同比增

长 10.3%，盈利能力稳步提升；每股派息 0.16 元，同比增长 10.8%。 

 表1：公司2020年业绩情况 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

创新业务快速发展，收入同比增长 30%： 

2020 年公司产业互联网业务收入同比增长 30.0%，达到 427 亿元，占整体服务收入

比例提高至 15.5%。其中实现 IDC 业务 195.8 亿元，同比增长 20.7%；IT 服务业务

133.6 亿元，同比上升 33.4%；物联网业务 42.2 亿元，同比增长 39.0%；云计算业

务 38.4 亿元，同比增长 62.7%；大数据 业务 17.2 亿元，同比增长 39.8%。实现了

公司三年前所承诺的三年内创新收入占比超过 15%的目标，预计未来三年公司有望

保持创新业务以 20%以上的速度增长。 

图1：公司产业互联网收入情况（单位：亿元） 图2：公司产业互联网收入占比情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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ARPU 值逐季提升，2020 年四季度达到 43.5 元： 

2020 年公司 5G 套餐用户达到 7,083 万户，5G 套餐用户市场占有率 22.0%，渗透率

达到 23%，高于行业平均的 20%。用户 ARPU 连续三个季度环比上升，其中 2020

年四季度达到 43.5 元。全年移动用户 ARPU 为 42.1 元，同比提升 4.1%。据测算 4G

升 5G 套餐 ARPU 平均提升 10%以上。手机上网总流量同比增长 16.5%，手机用户

月户均数据流量达到约 9.7GB。 

图3：公司ARPU情况 图4：公司用户占比情况 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，目标价 6.76 港元： 

公司传统业务盈利基本面已进入中长期上升拐点，创新业务持续高增长，为公司未

来增长打开空间。预测公司 2021~2023 年净利润分别为 145.7（+16.63%）、162.3

（11.42%）和 183.6（+13.11%）亿元。当前公司估值处于历史低位，合理价值应为

2021 年 12 倍 PE，目标价为 6.76 港元/股，较当前价格有 39.7%的上升空间，维持

“买入”评级。 

风险提示： 

5G 用户渗透率不及预期、产业互联网业务发展不及预期。 

表2：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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非4G用户 4G用户

代码
市值（亿） 净利润(亿）

(当地货币)

收盘价(当地货币） EPS PE PB

2021/3/11 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

0941.HK

0728.HK 

0788.HK

中国移动

中国电信

中国铁塔

53.4 1,069.1 1,075.2 1,110.5 5.22 5.24 5.44 9.2 8.5 8.2 0.89 0.79 0.76

2.6 217.0 211.3 221.4 0.27 0.28 0.30 9.3 0.0 8.1 0.54 0.00 0.47

1.2 51.7 66.2 81.9 0.03 0.04 0.06 35.6 0.0 21.2 1.02 0.00 0.90

0762.HK 4.8 1,480.9 113.7 125.8 146.5 0.37 0.41 0.48 11.0 10.0 8.6 0.39 0.38 0.37 

10,923.7 

2,136.6 

2,076.9 

中国联通



 

 

 

 

 4 

更新报告 

 

 

财务报表 

 

 

 

 

 

290,877 290,515 303,838 330,692 358,541 

-12,579 -11,513 -10,574 -11,135 -12,000 

-75,777 -83,080 -83,017 -92,263 -100,391 3.5% 3.9% 4.1% 4.4% 4.6%

-48,143 -50,516 -55,740 -61,796 -68,076 ROE 3.3% 3.5% 3.8% 4.5% 5.1%

-27,604 -26,412 -26,862 -26,174 -28,378 

-62,561 -64,480 -70,237 -75,913 -82,306 

-1,625 -2,123 -1,747 -2,054 -2,227 0.35 0.41 0.49 0.41 0.35 

1,712 1,272 1,366 1,500 1,626 0.34 0.43 0.31 0.29 0.14 

2,477 1,359 1,588 1,547 1,677 41.8% 43.0% 43.6% 43.6% 45.1%

598 646 787 565 613 

13,081 14,167 16,027 17,836 19,768 

10,197 11,330 12,493 14,570 16,234 0.54 0.52 0.52 0.58 0.62 

60 42 84 84 84 

0.33 0.37 0.41 0.48 0.53 

75,909 83,595 108,636 88,230 79,236 10,197 11,330 12,493 14,654 16,318 

2,388 2,359 1,951 2,010 2,070 75,777 83,080 83,017 92,263 100,391 

14,433 17,233 16,287 17,336 18,992 -203 -7,097 2,862 13,331 -797 

11,106 12,456 15,882 14,179 15,373 6,616 6,365 7,179 6,772 6,976 

1,254 1,308 823 831 840 

7,431 7,688 10,570 9,129 9,850 

30,060 34,945 23,085 20,924 182 1,090 1,512 1,647 1,696 1,747 

464,411 478,904 471,980 483,029 499,420 52,176 56,187 53,981 60,459 67,714 

384,475 367,401 364,187 367,829 378,864 9,448 11,168 42,284 44,398 46,618 

35,758 36,445 38,802 41,906 44,840 15,210 12,009 39,667 43,634 47,997 

3,903 3,323 3,493 3,423 3,355 -4,331 -3,537 -42,301 -43,570 -44,877 

570 595 103 106 109 

0 0 0 0 0 

5,632 4,923 3,672 4,298 3,985 -34,058 -29,765 -25,210 -27,614 -31,408 

14,645 13,808 14,591 14,883 15,180 

540,320 562,499 580,616 571,259 578,655 -2,776 4,885 -11,860 -2,161 -20,742 

214,910 205,190 222,028 217,114 228,065 32,836 30,060 34,945 23,085 20,924 

15,085 5,564 740 725 711 30,060 34,945 23,085 20,924 182 

0 8,995 7,000 7,998 7,998 

441 437 418 432 429 

328 330 359 345 352 

11,124 36,554 31,068 31,949 32,885 

111 87 64 70 77 

3,042 3,042 3,042 3,346 3,681 0.33 0.37 0.41 0.48 0.53 

3.02 3.06 3.45 4.15 4.02 

226,034 241,744 253,096 249,063 260,951 10.26 10.46 10.67 10.96 11.28 

254,056 254,056 254,056 254,056 254,056 

59,866 65,991 72,531 81,328 91,124 

313,922 320,047 326,587 335,384 345,180 PE 12.22 11.00 9.98 8.55 7.68

          540,320           562,499 

利润表 主要财务比率

营业收入 盈利能力(%)

偿债能力(%)

营运能力(次)

（元）

资产负债表 现金流量表

流动资产合计 净利润

经营活动产生的现金流量净额

非流动资产合计

筹资活动产生的现金流量净额

总资产

流动负债合计

非流动负债合计

每股资料(元)

总负债

估值比率(倍)

负债及权益合计

单位:百万元

网间结算成本

折旧及摊销 净利率

职工薪酬

销售通信产品成本

其他支出-经营

财务费用 流动比率

利息收入 速动比率

应占联营公司损益 资产负债率

应占共同控制实体损益

除税前溢利

净利润(不含少数股东权益) 资产周转率

少数股东损益

单位:百万元 单位:百万元

存货 加：折旧与摊销

应收账款 营运资本变动

预付款项及其他资产-流动资产 其他非现金调整

合约资产-流动资产

应收最终控股公司之款项-流动资产

货币资金

现金及现金等价物净增加额

期初现金及现金等价物余额

短期借款 期末现金及现金等价物余额

融资债券-流动负债

长期借贷之即期部份

预收款项

递延税项负债-非流动

应付关联方款-非流动负债 每股收益

每股经营现金

每股净资产

股本

储备及留存收益

股东权益合计(不含少数股东权益)

FY2018A FY2019A FY2020A FY2021E FY2022E FY2018A FY2019A FY2020A FY2021E FY2022E

EPS

FY2018A FY2019A FY2020A FY2021E FY2022E FY2018A FY2019A FY2020A FY2021E FY2022E

92,387 93,678 105,551 127,021 122,889 

-61,179 -59,053 -92,018 -101,568 -112,223 

          580,616            571,259            578,655 PB 0.40 0.39 0.38 0.37 0.36

出售固定资产收到的现金

减：资本性支出

固定资产-物业,厂房及设备 投资减少

于联营公司之权益 减：投资增加

按公允值计入损益的金融资产-非流动资产 其他投资活动产生的现金流量净额

合同特许资产-非流动资产

应收关联方款项-非流动资产

合约成本-非流动资产

其他非流动资产

投资活动产生的现金流量净额
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
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