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WCDMA市场即将引爆 
中国联通WCDMA最新进展评述 

 
报告关键点： 

 WCDMA网络建设已近尾声； 
 营销渠道的扩张不断创新； 
 100亿买断500万iphone； 
 WCDMA市场即将引爆。 

报告摘要： 
 284城市WCDMA网络将于9月底通过测试：近日，联通决定追加15亿元用于建
设7省50个新城市的WCDMA网络，使其3G网络覆盖城市达到334个；这标志着
联通的城市WCDMA覆盖进入补缺阶段。联通WCDMA建设的推进速度超出预
期，除北京、上海两个特大城市外，一期二期的其余282个城市主体工程已经基
本完成建设和工程优化，9月底前联通将对这284个城市进行验收和商用准入。

 WCDMA营销渠道铺至零售买场：昨日，广东联通与家乐福宣布结成战略联盟，
将联通的3G体验销售厅设在家乐福珠江三角洲16家门店内。这是联通首次在综
合性零售大卖场建立全业务终端销售渠道，是联通渠道扩张策略的重要一步。

据估计，这种跨界合作模式将占联通3G销售的两成以上。而就在本月初，联通
宣布与百思买中国达成战略合作，在后者所有专营店内引入联通3G业务；这也
是联通的3G业务首次进入全球最大的3C连锁零售渠道。 

 100亿买断500万iphone：据悉，联通已与苹果谈妥引入iphone事项，联通以2000
元/部的单机采购价，一次性采购WCDMA制式的iPhone手机500万部，并将于9
月份上市。这一结果比我们此前预计的情况要好。本来我们预计如果iphone在国
内的零售价为2000元左右，联通将为每部iphone补贴300美金；而按照现在的谈
判价格，联通基本不需为销售iphone进行补贴或只需补贴很少，这将减少联通未
来两年的财务压力。假设联通iphone用户的平均ARPU值为300元/月，那么500
万iphone用户将在10年为联通贡献108亿的收入，11年为联通贡献180亿的收入，
这将使得联通10年和11年的EPS分别增加近6分和1毛1分钱。 

 WCDMA市场即将引爆：中移动和中电信强大的广告攻势和在终端补贴上的不
遗余力并未使3G出现预期的井喷现象。中移动一季度全国TD手机销量仅为8000
部，其主推的上网本、上网卡的销售也很不理想；中电信113万的3G终端销量中，
上网卡就占了100万。我们认为，手机上网将成为3G的“杀手级”应用；而iphone
作为手机上网的“杀手级”终端，将引爆WCDMA的市场需求。而这最初的500
万iphone用户会成为营销学上所说的“意见领袖”，他们通过iphone获得的良好
的3G数据体验，将引领大众更快地由2G转向3G。WCDMA最晚会在10月初全国
规模商用，市场将很快看到联通远高于移动和电信的3G用户增长速度。 

 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 100,468 152,764 162,433 189,489 234,690

Growth(%) 4.1% 52.1% 6.3% 16.7% 23.9%
净利润 5,633 19,741 5,655 7,761 16,034

Growth(%) 166.4% 250.5% -71.4% 37.2% 106.6%
毛利率(%) 38.8% 37.0% 43.3% 47.0% 54.8%
净利润率(%) 5.6% 12.9% 3.5% 4.1% 6.8%
每股收益(元) 0.27 0.93 0.27 0.37 0.76
每股净资产(元) 2.95 3.23 3.45 3.62 4.41
市盈率 27.9 8.0 27.8 20.3 9.8
市净率 2.5 2.3 2.2 2.0 1.7
净资产收益率(%) 10.0% 16.1% 7.5% 9.4% 16.4%
ROIC(%) 11.7% 42.7% 8.6% 7.8% 16.2%
EV/EBITDA 5.9 5.6 4.1 3.2 1.9
股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 1.0% 2.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 157,278.75
流通市值(百万元) 157,278.75
总股本(百万股) 21,196.60
流通股本(百万股) 21,196.60
12 个月最高/最低 3.95/8.16元
十大流通股东(%) 14.32%
股东户数 1,312,157
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (0.24) (18.08) (20.54) 
绝对收益 4.41 9.45 24.97 
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研究员 
黄文戈 行业分析师 
010-66581635 huangwg@essence.com.cn 
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iphone是翼，联通是虎：试析引入 iphone
对中国联通的影响 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-12
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 100,468 152,764 162,433 189,489 234,690 成长性   
减:营业成本 61,478 96,191 92,085 100,511 106,162 营业收入增长率 4.1% 52.1% 6.3% 16.7% 23.9%
   营业税费 2,369 4,164 4,061 4,737 5,867 营业利润增长率 67.6% -47.7% 369.5% 32.7% 97.2%
   销售费用 18,241 17,079 21,437 29,731 28,369 净利润增长率 166.4% 250.5% -71.4% 37.2% 106.6%
   管理费用 5,787 12,558 17,539 19,821 28,369 EBITDA增长率 10.6% 69.8% 76.6% 21.6% 35.0%
   财务费用 -214 2,169 1,901 974 -578 EBIT增长率 41.3% -25.2% 260.2% 27.0% 90.0%
   资产减值损失 1,890 15,191 0 0 0 NOPLAT增长率 108.7% 294.3% -49.1% 30.5% 98.4%
加:公允价值变动收益 -569 0 0 0 0 投资资本增长率 7.9% 153.8% 43.4% -4.5% -17.7%
   投资和汇兑收益 0 0 0 0 0 净资产增长率 23.0% 124.9% 7.5% 9.6% 18.1%
营业利润 10,348 5,413 25,411 33,715 66,501 利润率   
加:营业外净收支 2,807 2,069 -2,971 -2,919 -2,875 毛利率 38.8% 37.0% 43.3% 47.0% 54.8%
利润总额 13,155 7,482 22,440 30,796 63,625 营业利润率 10.3% 3.5% 15.6% 17.8% 28.3%
减:所得税 3,836 1,702 5,610 7,699 15,906 净利润率 5.6% 12.9% 3.5% 4.1% 6.8%
净利润 5,633 19,741 5,655 7,761 16,034 EBITDA/营业收入 31.6% 35.3% 58.7% 61.1% 66.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 10.1% 5.0% 16.8% 18.3% 28.1%
货币资金 7,332 9,488 12,995 15,159 69,947 运营效率   
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 352 401 579 525 386
应收帐款 5,394 23,964 10,325 12,044 14,917 流动营业资本周转天数 -138 -146 -131 -67 -64
应收票据 72 45 1,068 1,246 1,543 流动资产周转天数 67 62 72 58 95
预付帐款 993 1,488 1,580 1,680 1,787 应收帐款周转天数 21 17 20 18 18
存货 2,528 1,171 2,523 2,754 2,909 存货周转天数 9 5 4 5 4
其他流动资产 518 6 6 6 6 总资产周转天数 513 579 797 704 575
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 290 351 576 568 409
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率   
长期股权投资 0 0 20 20 20 ROE 10.0% 16.1% 7.5% 9.4% 16.4%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 6.4% 9.7% 4.5% 6.3% 12.5%
固定资产 99,443 241,182 281,608 271,558 232,143 ROIC 11.7% 42.7% 8.6% 7.8% 16.2%
在建工程 13,393 35,738 39,312 43,243 37,603 费用率   
无形资产 7,078 18,550 17,314 16,159 15,082 销售费用率 18.2% 11.2% 13.2% 15.7% 12.1%
其他非流动资产 7,759 15,407 5,020 5,020 5,020 管理费用率 5.8% 8.2% 10.8% 10.5% 12.1%
资产总额 144,509 347,037 371,769 368,890 380,976 财务费用率 -0.2% 1.4% 1.2% 0.5% -0.2%
短期债务 0 10,780 80,367 45,017 10 三费/营业收入 23.7% 20.8% 25.2% 26.7% 23.9%
应付帐款 32,810 70,735 27,752 30,291 31,994 偿债能力   
应付票据 834 1,040 252 275 291 资产负债率 35.7% 39.8% 39.6% 33.2% 23.7%
其他流动负债 13,553 30,732 21,798 28,998 37,916 负债权益比 55.5% 66.0% 65.4% 49.8% 31.0%
长期借款 1,661 997 997 997 997 流动比率 0.34 0.29 0.20 0.28 1.08
其他非流动负债 492 12,005 4,983 4,983 4,983 速动比率 0.29 0.28 0.18 0.26 1.05
负债总额 51,572 138,041 147,054 122,630 90,203 利息保障倍数 -47.28 3.50 14.37 35.60 -114.06
少数股东权益 38,513 138,679 149,854 165,191 196,876 分红指标   
股本 21,197 21,197 21,197 21,197 21,197 DPS(元) - - 0.05 0.07 0.15
留存收益 33,227 49,140 53,664 59,873 72,700 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 92,937 208,997 224,715 246,260 290,772 股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 1.0% 2.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 9,319 5,780 5,655 7,761 16,034 EPS(元) 0.27 0.93 0.27 0.37 0.76
加:折旧和摊销 26,145 49,264 67,961 81,149 90,497 BVPS(元) 2.95 3.23 3.45 3.62 4.41
   资产减值准备 1,890 15,191 0 0 0 PE(X) 27.9 8.0 27.8 20.3 9.8
   公允价值变动损失 569 0 0 0 0 PB(X) 2.5 2.3 2.2 2.0 1.7
   财务费用 797 -382 1,974 1,901 974 P/FCF -10.3 -1.7 -6.1 -11.4 6.9
   投资收益 0 0 0 0 0 P/S 1.6 1.0 1.0 0.8 0.7
   少数股东损益 3,687 13,986 11,175 15,336 31,685 EV/EBITDA 5.9 5.6 4.1 3.2 1.9
   营运资金的变动 -11,850 4,047 -30,749 8,697 9,149 CAGR(%) 35.3% 12.3% 55.8%
经营活动产生现金流量 32,630 59,430 55,943 113,917 146,788 PEG 0.8 0.6 0.5 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -24,778 -24,755 -110,020 -69,844 -49,607 ROIC/WACC 1.5 5.4 1.1 1.0 2.1
融资活动产生现金流量 -13,418 -38,063 58,359 -37,877 -47,636 REP 1.5 0.3 1.2 1.3 0.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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