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投资要点： 

 2009 年上半年，中国联通共实现营业收入 784.9 亿，其中移动业务

350.7 亿，同比增长 6.2%，固网业务收入 414.0 亿，同比下降 9.8%

（可比口径）；实现扣除非经常性损益后的净利润 20.65 亿，EPS 为

0.097 元，同比下降 21.8%。 

 电信重组后，通信运营行业的竞争程度显著增加。由于通信资费不断

下降，新增用户中低端用户比例增大，3G 等新业务收入绝对值还很小，

无法成为扭转行业颓势的动力，因此，上半年运营商收入增速全面下

滑。上半年，中国移动收入同比增长 8.9%，净利润增长 1.4%；中国

电信营业收入同比增长 14.8%，净利润同比下降 27.5%。 

 中国联通自获得 WCDMA 牌照后，网络建设的积极性非常高。目前已覆

盖 285 个城市，年底将扩大到 335 个。截止 7月底，共有 268 个城市

试商用，3G 友好用户 35 万，而且公司公布今年 4季度将推出 iPhone。

我们认为，凭借标准上的优势，中国联通在 3G 网络中的竞争力将显

著提高，收入增速与中国移动的差距预期将减少。 

 虽然我们认为，未来中国联通收入状况会明显改观，但是，从整体行

业看，通信运营行业的高利润率已经很难恢复，而未来中国联通又面

临 3G 网络投资带来的巨额折旧费用，因此，短期内，公司净利润的

增长预期很难和收入的增长匹配。 

 我们认为，公司合理的价格是 6.82 元，对应 09 年和 10 年的 PE 分别

为 34.1 倍和 28.4 倍，给予公司“观望”评级。 
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成交量 中国联通

投资评级: 观望 

相关研究  

通信行业 2季度动态跟踪报告 

                  2009年 06月26日

中国联通(600050) 当前股价：6.5 目标价：6.82 

预期收入增速将有所改观，但利润仍然难有起色 

 

通信运营Ⅱ 2009 年 8 月 31 日 

中报点评 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 2119659.64 主营业务收入 (亿) 1527.64 1400.21 1688.12 1893.05 

流通 A股(万) 2119659.64 +/-% -0.83 -8.34 20.56 12.14 

52 周内股价区间(元) 3.95-8.16 

 

净利润(亿) 197.41 43.26 51.32 57.32 

总市值(亿) 1377.78 +/-% 109.43 -78.09 18.63 11.69 

总资产(亿) 3518.47 EPS(元) 0.93 0.20 0.24 0.27 

每股净资产(元) 3.32 

 

P/E 6.98  31.85 26.85 24.04 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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