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——中国联通（（600050））中报点评2009 年 8 月 31 日 

公司点评 观望（维持）

事件: 

 中国联通公布09年中报。上半年公司按照重组合并后及完成营业收入为784.9亿元，按合并重列可

比数据同比下降6.2%；净利润为21.85亿元，同比下降57.2%，每股收益0.10元。 

 点评: 

 业绩增长略低于预期。各项业务中，移动业务收入增速有所放缓，同比增长6.2%，而固话业务则同

比下降11.4%，仅宽带业务保持了较为快速的增长，收入同比增长10.3%。业绩下滑主要受金融危机、

重组整合及运营商竞争加剧等因素影响。 

 公司移动用户增速放缓，目前移动业务或处于拐点。上半年国内新增移动用户6193.9万户，整个

行业新增用户同比增长1%。而公司1-7月净增移动用户769.2万户，公司在1-7月新增用户占比从去

年同期的14%下降到今年同期的12%，市场份额较去年有所下降，而中国电信的新增用户占比却从年

初的12%提高到7月份31.9%。但这并未反映公司真实情况，由于公司3G建网进程最慢，目前公司拥

有的WCDMA的3G优势并未有限显现出来。四季度公司3G网络正式商用后，优势将逐步体现。 

图 1：三大运营商移动用户新增情况                        单位：千户 
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资料来源：公司公告、中原证券研究所 

 MOU值、ARPU值已有好转迹象。公司上半年ARPU值由去年同期的43.5下降到41.7，同比虽然下降4.3%，

但环比上升1个百分点，显示已有好转迹象。ARPU值下降仍处于合理区间，主要是新增移动用户大

多为“三低”用户（低收入、低话量、低ARPU值），因此拖累ARPU值整体下降仍属合理。而MOU值仍

受益于整体资费下降，上半年MOU值为248.9与去年同期持平，环比上升4个百分点。 
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况     单位：元/%  单位：分钟/%
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 固网业务仍是拖累公司业绩的主要因素。占营业收入56%的固网业务上半年收入444.24亿元，同比

下降14%。固话用户上半年流失111.8万户，且MOU值和ARPU值分别下降到144分钟和32元，分别同比

下降1.9%和12.2%。固话业务继续呈现全面下滑的趋势。公司宽带业务则表现出较好的增长潜力，

上半年累计净增用户483.2万户，在宽带用户增长方面赶超了中国电信。但ARPU下滑到60.2 元，同

比下降13.5%。 

 3G发展好于预期，IPhone提升作用有限。公司5月17日推出56个城市试商用后，目前3G友好用户已

达35万户，用户发展速度好于中国移动。自7月底公司3G试商用城市已达到268个，年内将覆盖到335

个城市。上半年公司资本性支出为人民币372.5亿元，其中3G资本性支出为人民币199.3亿元。IPhone

近期负面新闻较多，且上市多年后随着其他高端产品的推出，IPhone的边际效益在递减。同时，

IPhone销售数量提高未必能带来盈利能力的提高。首先，IPhone如果仅是吸引原来联通客户，那么

对公司上客率的帮助能力有限，由于用户对原有号码的依赖性，只有全面放开号码可携带政策后，

才能显示出IPhone的杀伤力；其次，如果公司采用较高的终端补贴政策，其盈利能力也将大打折扣；

最后，IPhone影响的主要是高端客户，即使销售量达到300万部，仍难以撬动公司1.4亿户的用户量

的盈利能力。进入四季度后3G正式商用及IPhone推出后，公司将展开3G全面的营销，届时将会公司

市场地位将逐步改变市场对公司未来的预期。  

 短期仍落后中国移动、中国电信，未来市场份额有望提升。在三大运营商中，公司上半年收入和

净利润增速都落后于中国移动和中国电信。在新增用户占比中1-7月仅占12.4%，市场份额进一步下

滑，且公司3G建设速度也落后于中国移动和中国电信。而根据我们对三大运营商上网速度的测试情

况来看，公司的WCDMA具有非常明显的优势，之所以目前仍未显示出应有的市场地位，一方面是由

于公司仍未正式推出3G商用，用户推广和营销仍未全面展开；另一方面，由于目前3G仍处于用户培

育期，市场对高数据流量的应用仍显不足，一旦达到一定用户规模及高数据流量的应用推广，公司

的WCDMA优势将得以充分体现。同时公司的终端优势，随着公司营销策略的推进，其优势也将逐步

有所体现。进入四季度乃至明年后，公司将正式步入较长时间的上升期，未来公司新增市场份额也

将有一定幅度的提升。 
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表 1：上半年三大运营商经营情况                            单位：亿元/%/百万户 

  中国移动 中国电信 中国联通 

营业收入(亿元) 2129.13 1031.46 784.90

增长率(%) 8.90 14.80 -6.20

总收入占比(%) 53.96 26.14 19.89

净利润(亿元) 553.29 84.12 21.85

增长率(%) 1.40 -27.50 -57.20

总利润占比(%) 83.92 12.76       3.31

移动 39.28(净增 11.37) 移动 140.37(净增 7.01)

固话 199.36(净减 8.99) 固话 108.45(净减 1.11)用户数(百万户) 
移  动 493.12 

(净增 35.87) 

宽带 49.05(净增 4.78) 宽带 34.91 (净增 4.83)

MOU 值（分钟） 移动  496↘490 移  动 308.5↗330.7 
移   动  250↘249 

固   话  146↘144 

ARPU 值（元） 移动    84↘75 移  动       63.60 
移  动 43.5↘41.7 

固  话   36↘32 

移动用户占比(%) 73.29 5.84 20.86 

上半年资本支出(亿元) 628.32(3G 占 439) 170.33 372.50(3G 占 199) 

资料来源：公司公告、中原证券研究所 

 维持公司观望评级。虽然我们看好公司长期发展前景，但短期仍将受3G投资压力加大、财务成本增

加（资金压力较大及公司拟发行中长期债券）以及重组的影响。且四季度后运营商如3G推广达不到

预期效果，不排除运营商加大推广力度，导致营销费用、终端补贴等成本有较大幅度的提升。同时

运营商竞争也有更趋激烈的迹象。同时，我们考虑到运营商子行业未来2-3年仍将担负较大的3G以

及FTTx等投资压力，在行业增长率已明显低于GDP增长率，行业景气度下降的趋势下，即使公司有

望走出拐点，仍难在弱势行业中展现投资机会。因此我们下调了2009-2010年的盈利预期，预计2009、

2010年每股收益为0.21、0.26元，对应市盈率28、23倍，在行业内仍不具备估值优势，维持公司观

望的评级。 
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表2：盈利预测 

 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

营业收入 （亿元） 1540.44 1527.64 1545.97 1727.91 

增长比率（%） 59.50 -0.80 1.20 5.30 

净利润（亿元） 94.26 197.41 44.51 55.11 

    增长比率（%） 176.94 109.40 -74.23 8.33 

每股收益（元） 0.31 0.93 0.21 0.26 

市盈率（倍） 19 6 28 23 

资料来源：中原证券研究所 

 

相关研究  

20090403 中国联通年报点评：…………………………………………………………09 年 5月 24 日 

20080843 中国联通中报点评：…………………………………………………………08 年 8月 26 日 

 

 

市场数据（2009年08月31日） 基础数据（2009年08月31日） 
6.07 3.31 收盘价 （元） 每股净资产 （元） 

8.16/4.63 1.50 一年内最高/最低（元） 每股经营现金流（元） 

2830.27 35.86 沪深300 毛利率（%） 

1.83 3.10 市净率（倍） 净资产收益率（%） 

1286.63 41.85 流通市值（亿元） 资产负债率（%） 

 21196.59/21196.59 总股本/流通股（百万股） 

 

 
 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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