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中国联通（600050）09 年一季报点评 

-- GSM 收入稳定，将成为 3G 服务领先者      

要点： 

 中国联通公布 09 年一季报  2009 年 1 季度公司归属于 A 股上市公司股

东的净利润为 11.7 亿元，每股收益为 0.055 元，归属于母公司股东的每

股净资产为 3.33 元。2009 年第 1 季度，扣除固网初装费递延收入后，

公司实现营业收入人民币 388.5 亿元，其中，服务收入为人民币 385.8 
亿元，为去年持续经营业务服务收入人民币 1501.7 亿元的 25.7%。 

 GSM 收入稳定增长 2009 年第 1 季度，移动电话业务服务收入为人民

币 171.5 亿元，为去年移动电话业务服务收入 26.0%。平均每月每用户

通话分钟数（MOU）为 239.2 分钟，比 08 年的 246.4 分钟下降 2.9%。

平均每月每户收入（ARPU）为人民币 41.3 元，比 08 年的 42.3 元下降

2.4%。移动电话业务的 EBITDA 率为 37.6%（08 年 41.1%）。在和网

通合并以后，联通 GSM 用户数增长从 09 年 1 月开始呈现逐步向上的增

长趋势，3 月份占新增移动电话用户的市场份额上升到 17.5%。 

 固网和宽带符合预期 09年一季度固网业务服务收入为人民币 212.0 亿
元（扣除固网初装费递延收入），为去年固网业务服务收入的 25.2%，

其中宽带业务收入人民币 59.4 亿元，宽带用户 ARPU 为人民币 61.2 
元。固网业务的 EBITDA 率为 43.2%（2008 年 47%）。 

 销售费用率略有上升 09 年一季度的销售费用率为 11.92%（08 年为

11.18%），随着 3G 服务的推出，我们预计短期内市场推广和销售费用

仍会增加。09 年一季度管理费用率为 8.14%（08 年为 8.2%），基本稳

定。 

 有望成为未来 3G 服务的领先者 联通 3G 服务即将在 5 月推出，预计

3G 用户 ARPU 值将在 150 元左右， 3G 服务将大幅增加高端客户数量。

目前联通移动业务的 ARPU 值是三家运营商中最低的，因此愿意付出每

月较高消费的 3G 客户将大部分来自联通现有客户以外，3G 用户的高速

增长并不会以联通原有 2G 用户的明显减少为代价。目前其他两家运营

商的 3G 策略着重于数据上网卡业务，在手机 3G 服务方面的竞争并不

强。根据 WCDMA 在全球成熟的运营方式和丰富的手机终端，联通将成

为国内 3G 服务市场的最大受益者，竞争地位将改变，联通有望从 2G
市场上的跟随者成为 3G 市场上的领先者。 

 我们预计 2009 年到 2011 年的每股收益将分别为 0.24 元、0.27 元、0.33
元。未来公司 3G 业务的发展可能超出市场预期，维持“买入”评级。 
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：   3.95-10.71 

总市值（百万元）： 140,321.47  

流通股本（百万股）： 10,441.94 

流通股比率（%）： 49.3% 

 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 70,490.50  

每股净资产： 3.33  

市净率： 1.99  

资产负债率： 41.2% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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评级：买入 （维持） 电信运营行业 
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表 1、盈利预测和主要财务指标 
项       目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 9,655,634.44 10,046,760.89 15,276,426.39 15,280,207.36 16,908,180.91 18,736,039.05

    减：营业成本 5,912,307.83 6,147,830.39 9,619,060.43 9,943,126.37 10,940,125.93 11,840,532.24

    营业税金及附加 231,596.31 236,854.17 416,375.67 400,281.07 447,604.12 517,163.01

    销售费用 1,801,077.99 1,824,105.23 1,707,877.28 1,650,262.39 1,775,359.00 1,873,603.90

    管理费用 573,600.26 578,661.58 1,255,825.75 1,222,416.59 1,318,838.11 1,461,411.05

    财务费用 99,813.25 -21,432.27 216,928.71 239,842.73 399,087.96 516,891.02

    资产减值损失 180,070.94 189,027.65 1,519,080.12 -885.74 5,887.47 6,610.34

    加：公允价值变动收益 -239,659.20 -56,885.98 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 617,508.66 1,034,828.17 541,278.42 1,825,163.93 2,021,278.32 2,519,827.49

    加：营业外收入 7,746.65 297,240.34 231,684.43 243,268.65 255,432.09 268,203.69

    减：营业外支出 21,871.74 16,521.55 24,738.10 25,975.01 27,273.76 28,637.45

三、利润总额 603,383.57 1,315,546.95 748,224.75 2,042,457.58 2,249,436.64 2,759,393.73

    减：所得税费用 266,847.88 383,606.46 170,184.49 510,614.39 562,359.16 689,848.43

四、净利润 336,535.68 931,940.49 578,040.26 1,531,843.18 1,687,077.48 2,069,545.30

    归属母公司净利润 211,429.77 563,287.89 1,974,141.28 514,546.13 566,689.33 695,160.27

    少数股东损益 125,105.92 368,652.61 1,398,637.78 1,017,297.06 1,120,388.16 1,374,385.03

五、总股本(万股） 2,119,659.64 2,119,659.64 2,119,659.64 2,119,659.64 2,119,659.64 2,119,659.64

六、摊薄每股收益（元/股） 0.10 0.27 0.93 0.24 0.27 0.33

资料来源：第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎买入 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 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%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 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%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10%以上 
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