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通信·通信服务 目标估值：8.1元 强烈推荐-A(维持) 

本文分析了最近移动 TD 建设对 2G 网络的影响，认为这将是通信业格局剧变的

开始。TD 产业的商用成熟度，远低于市场预期，TD 对移动 2G 业务的影响，更

是在市场预期之外的。这个剧变中，受益最大的当属联通，维持“强烈推荐”，

我们将视接下来的 3G 商用情况调整目标价。 

 移动现在面临的问题是：3G 网络建不好，会影响 2G 网络的效果。之前市场

普遍预期，移动可以通过继续发展 2G 来保持市场份额和利润，3G 业务不会

给移动带来的负面影响局限于集团公司的建网支出。目前来看，TD 网络质量

不好，不仅是导致 3G 业务感受差，而且可能干扰移动 2G 网络，使得移动 2G
网络的质量也下降； 

 TD 产业的成熟度比预期更低。我们一直认为“TD 对移动将是长期利空”，但是

TD 规模建网三年来商用成熟度仍然如此低，还是超出我们的预期：“TD 仍有

很多问题连设备提供商、专业的网络规划院都不知道怎么解决，甚至需要大

规模、整个城市的替换设备来解决”； 

 TD 困境带来行业剧变，移动在 2G 市场的优势将削弱，联通是最大受益者。

市场上的一致预期是移动在 2G 市场上的地位难以动摇，但是 TD 对 2G 的反

作用给了竞争对手机会；联通与移动的 2G 制式都是 GSM，用户转网无需更

换手机，如果移动 2G 用户因此出现流失，联通将是最大的受益者； 

 我们建议重新审视通信业格局和中国联通未来的发展空间。放弃“强者恒强”

的惯性思维，抓住行业剧变时出现的投资机会。对经过重组而长期向好的公

司，不要拘泥于重组前的经营历史，而要关注公司经营有无向好的趋势； 

 重申“强烈推荐”投资评级：7 月底联通将在部分城市试商用，我们认为联通

3G商用的情况将消除市场对公司基本面的担忧。我们认为联通估值中枢为8.1
元，为 09 年 30 倍 PE。我们认为目前联通 3G 试商用的情况良好，WCDMA
网络建设超出预期；7 月底开始的 3G 放号情况如果保持良好形势，有望提升

联通的估值。 

基础数据  

上证综指 3089
总股本（万股） 2119660
已上市流通股（万股） 2119660
总市值（亿元） 1518
流通市值（亿元） 1518
每股净资产（MRQ） 3.3
ROE（TTM） 28.0
资产负债率 41.2%
主要股东 中国联合网络通信集团

主要股东持股比例 61.0%
  

股价表现  
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3、《3G 投资带来的折旧将远小于市
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 154045 152764 161043 187262 219711

同比增长 60% -1% 5% 16% 17%
营业利润(百万元) 21752 5413 21052 23476 31001

同比增长 252% -75% 289% 12% 32%
净利润(百万元) 9426 19741 5646  6010 7936 

同比增长 346% 109% -71% 6% 32%
每股收益(元) 0.44 0.93 0.27  0.28 0.37 
PE 16.1 7.7 26.9  25.3 19.1 
PB 1.8 2.2 2.0  1.9 1.8 

资料来源：招商证券 
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移动面临两个问题：TD 网络质量差和 TD 影响 2G 网络 

大量 TD 设备因质量问题替换，广州上海等地可能全城更换 

据媒体报道：“移动在年底完工的 TD 网络三期建设中，替换了大量去年年底购买的二

期 TD 设备，有的城市的设备甚至可能被全部替换。移动公司人员称，目前困扰 TD 网

络建设的突出问题是同频干扰，为此北京已经拆除 50 个基站，更新站址以优化网络。

由于 TD 建设没有经验可以借鉴，很多问题连设备提供商、专业的网络规划院都不知道

怎么解决，只能靠运营商自己边建设边摸索。” 

TD 建网影响移动 2G 网络 

据媒体报道：“移动用户反映 GSM 手机信号比以前略有下降”，其原因之一，是“移

动获得小灵通频段后，在该频段进行试验，由于该频段与移动 GSM 基站的工作频率相

近，可能引发干扰，因而影响 GSM 用户”。 

技术问题都可以解决或规避，但是时间和技术积累无法规避 

对由移动暴露的 TD 网络建设中的问题，我们重复一直以来的看法： 

“标准的商用化过程中，没有什么技术问题是一定无法解决或规避的，但是一个标准达

到商用成熟需要厂商在此之前多年的技术积累和运营商多年充当小白鼠的时间积累，这

更是无法规避的。” 

TD 一期和二期两次系统设备招标中，大唐系厂商分别获得了 37%和 40%的份额，这些

厂商在 2G 时代的无线系统设备市场上基本上没有份额，可以说没有过相关领域的产品

研发、交付、维护经验；而全球无线设备前三强(爱立信、诺西、华为)合计只有 15%、

30%的份额，因此我们认为希望短期内解决这些问题是非常困难的。相比之下，

WCDMA、CDMA2000 虽然都有类似的问题，但是在近 10 年的全球大规模商用中，基

本上都摸索出了解决和规避的方法，这里面既有时间的要求，更有对厂商实力的要求。 

表 1：TD 一期和二期系统设备招标结果 
厂商 一期份额 二期份额 

大唐 25%

上海贝尔阿尔卡特 15%

烽火  

新邮通 

37%

  

中兴通讯 47% 27%

爱立信 1% 5%

华为 17%

诺基亚西门子 
14%

8%

普天 3% 6%
资料来源：招商证券 
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TD 给联通的 2G 带来机会 

TD 不仅会削弱移动的 3G 品牌，更会削弱移动的公司品牌 

我们在年度策略中明确指出，TD 的用户数将远较市场预期的少，预计两年内 TD 用户

数难上千万，移动在 3G 市场上将逐步边缘化。虽然目前 TD 网络仅有 74.6 万用户，但

是媒体已经开始报道 TD 用户的大量投诉，可以说 TD 的问题爆发得比我们预期的还要

早。TD 网络质量差、终端体验差，用户的这些感受最终将不仅针对移动的 3G 品牌“G3”，
更会针对移动的公司品牌，而这也将对移动的 2G 品牌造成不利影响。 

运营商品牌的根基是网络质量，如果网络质量差，依靠业务、服务是无法挽救品牌的。 

TD 对 2G 的影响除了品牌层面，更有网络质量层面 

目前 TD 建设对 2G 网络已经有了明显的影响，比如 A 频段 TD 设备对 1800MHz 频段

GSM 设备干扰的问题，室内覆盖系统在 TD 改造后 GSM 信号变差的问题等等。移动

2G 网络领先联通和电信的 2G，但是差距并不是不可弥补的，在联通持续大规模投入建

设 G 网之后，联通在许多重要城市的 GSM 网络质量开始接近移动 GSM 网络的质量。 

如果 TD 用户持续增长，在 TD 和 GSM 网络之间的切换，也会给 GSM 网络带来新增

压力。 

同属 GSM 阵营，联通将是移动用户转网的首选 

联通与移动的 2G 制式都是 GSM，用户转网无需更换手机，如果移动 2G 用户出现流

失，联通将是最大的受益者。我们认为联通目前的策略是“领先的 3G 网络+接近对手

的 GSM 网络”，更希望将高端用户吸引至联通的 3G 网络上，但是 GSM 网络仍然会

继续运营，会继续发挥补充 3G 网络和吸纳 2G 用户的作用。 
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TD 单独组网问题、TD 与 GSM 网络相互干扰的技术分析 

TD 的问题既有理论上的，比如同频干扰、由于使用智能天线、联合检测等技术带来的

实际组网中的困难；也有经验上的，比如 TD 与 GSM 网络共同组网时的网络设计与产

品设计；下面是对这些问题的技术层面的分析： 

表 2：TD 单独组网及于 GSM 网络相互干扰的技术分析 
TD 网络的问题 影响 能否解决及需要耗费的时间 

2G/3G 互 操 作

(用户在 2G/3G
网络中切换) 

用户在 TD（3G）网络

信号不好时，切换到

GSM(2G)网络，如果切

换频繁，对 2G 网络会

造成比较大的压力 

最终的解决方法是完善 TD 网络，减少切换 

大部分 TD 用户都是高端用户，是在繁华地区和人群比较密集的地区

活动，这些地方都是 2G 的话务高峰区，虽然目前 TD 网络仅有 74.6
万用户，但频繁切换的话 2G 用户仍将感觉到网络质量的下降 

频率干扰的问题 2G 网络用户直接感觉

到网络质量下降 
目前 TD 获得 1880MHz-1900MHz 的 A 频段，移动的 GSM 基站工作

在 900MHz和 1800MHz频段，在 1800MHz附近应该有干扰隔离设置，

但很多基站采取全频段设计，在近频段附近就会产生较大干扰。 

TD 网络自身的

同频干扰问题 
严重的干扰会导致接入

失败、掉话 
TD 使用了一系列相对 WCDMA 更精细的对抗干扰技术，比如智能天

线、单小区和多小区的联合检测、上行同步等等，结果使得 TD 网络

是一个需要更精细优化的网络，其优化难度和细致度要远远高于

WCDMA 网络。目前由于仅有中国移动使用 TD 网络，尚不知普遍解

决该问题需要花费的时间。 

资料来源：招商证券 

 

 

 图1：N频点组网时，TD-SCDMA系统业务信道同频干扰示意图 
 

 资料来源：招商证券 
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 图2：中国2G/3G频谱划分情况 
 

 资料来源：招商证券 

 

 

 

表 3：估值对比表 
  EPS   盈利增长率  PE  PB PS ROE 市值 股价

公司 代码 
08 09E 10E 08 09E 10E 08 09E 10E MRQ 09E TTM 亿元 (元)

中国联通 600050 0.93  0.27 0.28 109 (71) 4 8 27 26 2.2  1.0 28 1518 7.2 
联通红筹 0762 1.43  0.48 0.42 101 (67) (12) 7 21 24 1.2  1.6  3 2439 10.3 
中国移动 0941 5.63  5.76 6.00 29 2 4 13 13 12 3.4  3.3 0 14961 74.6 
中国电信 0728 0.01 0.19 0.23 (96) 1840 16 367 19 16 1.4  1.4 11 2970 3.7 
平均        11 592 3 129 18 18 2  2 5    

资料来源：招商证券 

注: 股价为 09 年 7 月 7 日收盘价，港股单位为港币，当日联通 A/H 溢价为 136% 

 

 

图 3：中国联通历史 PE Band  图 4：中国联通历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：亿元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：亿元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 322 362 206 535 1008 营业收入 1540 1528 1610 1873 2197 

现金 127 95 60 365 809 营业成本 940 962 1017 1182 1346 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 42 42 43 52 62 
应收票据 1 0 2 2 2 营业费用 167 171 187 225 274 
应收款项 118 93 84 98 115 管理费用 115 126 126 145 166 
其它应收款 28 147 29 34 40 财务费用 30 22 6 8 9 
存货 28 12 14 17 19 资产减值损失 22 152 20 26 30 
其他 20 15 17 20 22 公允价值变动收益 (6) 0 0 0 0 

非流动资产 3035 3109 3397 3331 3220 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 218 54 211 235 310 
固定资产 2558 2412 2702 2810 2746 营业外收入 51 23 12 1 1 
无形资产 186 186 167 150 135 营业外支出 3 2 2 1 1 
其他 291 511 529 370 340 利润总额 266 75 221 235 310 

资产总计 3357 3470 3604 3866 4228 所得税 72 17 52 56 74 
流动负债 1236 1250 1231 1326 1468 净利润 206 337 168 179 236 

短期借款 119 108 158 100 90 少数股东损益 112 140 112 119 157 
应付账款 431 618 653 759 864 母公司所有者净利润 94 197 56 60 79 
预收账款 194 156 165 191 218 EPS（元） 0.44 0.93 0.27 0.28 0.37 
其他 492 369 256 276 296   

长期负债 313 130 126 126 126 主要财务比率  

长期借款 179 10 10 10 10  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 134 120 116 116 116 年成长率  

负债合计 1549 1380 1357 1452 1594 营业收入 60% -1% 5% 16% 17%
股本 212 212 212 212 212 营业利润 252% -75% 289% 12% 32%
资本公积金 479 243 243 243 243 净利润 346% 109% -71% 6% 32%
留存收益 149 249 294 342 405 获利能力  
少数股东权益 969 1387 1498 1617 1774 毛利率 38.9% 37.0% 36.9% 36.9% 38.7%

母公司所有者权益 839 703 748 796 860 净利率 6.1% 12.9% 3.5% 3.2% 3.6%
负债及权益合计 3357 3470 3604 3866 4228 ROE 11.2% 28.1% 7.5% 7.5% 9.2%
    ROIC 8.3% 2.6% 6.8% 7.3% 8.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：亿元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 46.1% 39.8% 37.7% 37.6% 37.7%
经营活动现金流 698 601 689 892 949 净负债比率 11.1% 3.7% 4.7% 2.8% 2.4%

净利润 0 197 56 60 79 流动比率 0.3 0.3 0.2 0.4 0.7 
折旧摊销 0 0 524 575 581 速动比率 0.2 0.3 0.2 0.4 0.7 
财务费用 0 0 6 8 9 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 
营运资金变动 0 0 63 126 120 存货周转率 36.2 48.3 77.6 75.4 74.7 
其它 0 403 39 123 160 应收帐款周转率 20.1 14.4 18.1 20.5 20.6 

投资活动现金流 (443) (248) (740) (510) (470) 应付帐款周转率 2.9 1.8 1.6 1.7 1.7 
资本支出 0 0 (770) (510) (470) 每股资料(元)  
其他投资 0 (248) 30 0 0 每股收益 0.44 0.93 0.27 0.28 0.37 

筹资活动现金流 (334) (381) 16 (78) (35) 每股经营现金 3.29 2.83 3.25 4.21 4.48 
借款变动 0 0 38 (58) (10) 每股净资产 3.96 3.32 3.53 3.76 4.06 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.25 0.30 0.05 0.06 0.07 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (11) (12) (16) PE 16.1 7.7 26.9 25.3 19.1 
其他 0 (381) (10) (8) (9) PB 1.8 2.2 2.0 1.9 1.8 

现金净增加额 (79) (27) (35) 305 445 EV/EBITDA 5.5 7.3 5.3 4.8 4.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

曾斌：6 年通信行业从业经历，目前为招商证券通信行业分析师。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。  



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


