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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 
市场与公司重要数据       （4月 1日） 
上证指数 2373.21 
换手率（3个月）（%） 119.95 
52周价格波动（元） 3.95-10.71 
总股本(百万股) 21196.60 
流通股(百万股) 10441.94 
息率（%） 1.39 
资料来源：国信证券经济研究所 

 
相关研究报告： 
《国信证券-2009年 2月行业月度跟踪报告：年报
将至，关注送转类阶段性机会》                      

                              2009年2月27日 

《国信证券-2009年 2月运营商新增用户点评：联
通电信经营数据显著回升》                          

2009年 2月 20日 
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           公司动态跟踪报告 
 

通信行业 

通信设备 
中国联通（600050）              推荐 
 当前股价：5.77元                                          （维持评级）

 

年报业绩点评  

主业业绩高于市场预期， 

减值计提减轻后续折旧压力

 持续经营业务 EPS0.293元，高于市场预期 

2008年，公司持续经营业务实现收 1527.6 亿元人民币，同比下降 0.8%。
归属于母公司普通股股东净利润实现 197.4 亿元人民币，其中包括终止经
营业务净利润 163.3亿元人民币，每股收益 0.931 元人民币。剔除 08年
一次性因素影响（终止经营业务净利润、无线市话相关资产减值及初装费

递延收入），公司经调整的持续经营业务净利润为 62.0亿元人民币，类比
上年同期剔除一次性因素（再投资退税、可转债公允价值变动一次性因素

及初装费递延收入）的经调整持续经营业务净利润下降 6.5%。经调整持续
经营业务每股收益 0.293 元人民币。我们认为这一业绩高于市场此前预期，
但符合我们前期报告中的预测。 

 移动及固网业务发展基本平稳 

2008年，公司移动业务、固网的宽带及数据通信业务保持了较好的增长态
势，传统固网业务继续下滑。GSM业务实现移动业务收入 667.9亿元人民
币，同比增长 5.2%。其中增值业务占移动业务服务收入比达 25.2%，同比
提高 3.3 个百分点。剔除初装费递延收入 8.9 亿元人民币后，固网业务实
现收入 885.6亿元人民币，同比下降 4.7%。其中，固网宽带及数据通信业
务收入 259.8亿元人民币，同比增长 23.4%。传统固网业务收入 548.1亿
元人民币，同比下降 12.3%。 

 投资预算大幅上升，但减值计提减轻后续折旧压力 

2008年公司资本开支合 704.9亿元，主要用于GSM网络、宽带及数据、
传送网建设等方面。2009 年公司资本开支预算为 1100 亿元，其中 3G业
务 387亿元、GSM业务 237亿元。08、09两年的资本开支大幅超过原先
每年 500亿元的水平，将对 09、10年的折旧产生压力。但此次小灵通资
产的减值计提将有效减轻后续折旧压力（此次计提了 122.5亿元）。 

 明确长期战略目标及短期工作重点“建立 3G领先优势、宽带提速” 

公司明确了在新的起点上，通过把握 3G契机、发挥优势（北方综合实力、
WCDMA牌照、国际业务资源）、释放协同效应，努力成为“国际领先的
宽带通信和信息服务提供商”的长远目标。同时也明确了 2009 年六大工
作重点，在具体业务方面主要集中在“统筹 2G/3G，建立 3G领先优势”，
“实施宽带提速计划”。 

2009年 4月 1日 
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 维持行业看法“3G、宽带提供未来增长动力，联通最具潜力” 

我们维持行业看法：3G、固网宽带提供未来 5 年行业增长动力，目前是行业
低点，联通在三家运营商中最具潜力。今年上半年三家运营商将依次正式推出

3G业务，3G时代的增值业务及固网宽带业务将给行业带来未来 5-10年新一
轮的增长动力。联通是国内三家运营商中最具潜力的一家，投资逻辑是：

WCDMA业务有望提升其目前占比很低的中高端用户数量，推动收入利润增长
及净利润率提高。 

 维持“推荐”的投资评级 

我们上调公司 09、10年的盈利预测至 EPS0.32元、0.36元。目前股价（5.77
元）对应 09、10年的动态 PE分别是 18.0倍、16.0倍，PB1.74倍（最新公
司每股净资产为 3.32元），估值吸引力充分。最近公布的联通 2月各项运营
指标连续第二个月大幅改善，显示出新联通已逐渐走出行业重组的低潮期，各

项业务正在恢复稳健增长局面。未来一个季度中市场风格变化（转向大盘蓝筹）

及事件性驱动可能带来阶段性的上涨机会。主要潜在驱动因素是：联通和苹果

正式合作推出 IPHONE 手机、监管层面推出新的监管政策（比如：网间结算
费用的调整）、联通 3G网络正式放号推出业务。综合各因素，我们维持“推
荐”的投资评级，建议投资者在目前的价位上买入并提高配置比重。 

 
表 1：各项业务发展保持平稳 

(单位：亿元) 2007 2008 08VS07 
持续经营业务服务收入（不含初装费）  1,515.4 1,501.6 -0.9% 
 其中：GSM移动电话  633.1 660.5 4.3% 
       固网业务  882.3 841.1 -4.7% 
       宽带服务  147.2 186.7 26.8% 
占服务总收入百分比（％）    
 其中：GSM移动电话  41.8% 44.0% 2.2% 
       固网业务  58.2% 56.0% -2.2% 
       宽带服务  9.7% 12.4% 2.7% 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 
表 2：08、09年资本开支大幅上升  

资本开支（亿元） 2007 2008 2009E 08vs07 09vs08 
3G   387.0   
GSM 158.4 329.4 237.0 107.9% -28.1% 
固定电话 26.4 7.2 7.0 -72.4% -4.0% 
宽带及数据 80.8 90.4 180.0 11.9% 98.9% 
创新及增值平台 4.8 41.2 30.0 747.2% -27.3% 
IT系统 26.5 24.0 40.0 -9.5% 66.6% 
基础设施及传送网 139.9 181.8 197.0 29.9% 8.3% 
其他 22.4 30.4 22.0 35.7% -27.8% 
合计 459.5 704.8 1100.0 53.4% 56.1% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 
表 3：2008实现平稳增长 

(单位：亿元) 2007（经重列） 2008 08VS07 
营业收入  1,540.45 1,527.64 -0.8% 
营业成本  940.47 961.91 2.3% 
毛利率（%） 38.9% 37.0% -1.9% 
营业税金及附加  41.91 41.64 -0.7% 
费用 312.75 318.06 1.7% 
费用率（%） 20.3% 20.8% 0.5% 
销售费用  167.28 170.79 2.1% 
销售费用率（%） 10.9% 11.2% 0.3% 
管理费用  115.48 125.58 8.7% 
管理费用率（%） 7.5% 8.2% 0.7% 
财务费用  29.99 21.69 -27.7% 
财务费用率（%） 1.9% 1.4% -0.5% 
资产减值损失  22.11 151.91 587.0% 
公允价值变动损失  -5.69 - NA 
投资收益  - - NA 
营业利润  217.52 54.13 -75.1% 
营业利润率（%） 14.1% 3.5% -10.6% 
营业外收入  50.89 23.17 -54.5% 
营业外支出  2.64 2.47 -6.5% 
利润总额  265.76 74.82 -71.8% 
税前利润率（%） 17.3% 4.9% -12.4% 
所得税费用  72.27 17.02 -76.5% 
持续经营业务净利润  193.49 57.80 -70.1% 
终止经营业务净利润  12.63 279.47 2113.2% 
净利润  206.12 337.28 63.6% 
归属于母公司净利润  94.26 197.41 109.4% 
少数股东损益  111.85 139.86 25.0% 
净利润率（%） 6.1% 12.9% 6.8% 
被合并方在合并前实现利润 113.93 79.81 -30.0% 
每股收益（元）  0.445 0.931 NA 
调整后每股收益（元）  0.313 0.293 NA 
持续经营业务每股收益（元） 0.416 0.161 NA 
终止经营业务每股收益（元） 0.029 0.770 NA 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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