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深度报告 

 信息技术 

 通信 

中国联通(600050) 推荐 
目标价： 9.00 元 昨收盘： 6.42 元 （维持评级） 

 

深度跟踪 

四季度 3G 用户数将阶段性推高股价

 IPHONE 确定、中报公布，我们更新了 3G 用户、ARPU、盈利预测

更新后联通 09、10、11 年：3G 用户 300、1500、3000 万；3GARPU 值 180、
176、159 元；3G 收入 10、190、430 亿；A 股 EPS0.20、0.27、0.45 元。 

 行业收入增速企稳回升，联通追赶空间可观 
近期行业收入增速逐步企稳回升（最新公布的 1-7 月累计增速已回升至 2.7%）。

随着信息化需求的发展，行业未来长期增长潜力应大于年均 6%。2G 时代造就

了年度盈利 1100 亿的中国移动，目前联通利润仅为移动的 1/10。3G 时代联通

若能把握住机遇，获得较高的收入增长（比如 300-600 亿的收入增量），利润及

股价的潜在向上弹性很大（大于 100%）。 

 IPHONE、3G 资费、3G 业务均已做好准备 
联通将于四季度销售 IPHONE。我们预计 500 万台 IPHONE（09 年+10 年）将

新增收入 72－120 亿/年，并能真正启动 WCDMA 市场。新公布的 3G 手机、3G
上网卡资费方案设计优异，与现有 2G 形成了“差异化”，为正式商用后吸引用

户批量进入做好了准备。目前联通 3G 应用已初具规模，未来 3G 应用市场将现

“长尾效应”，长期持续增长潜力巨大。 

 投资建议：波段操作，直至度过季度盈利拐点，维持“推荐”评级 
W 正式商用及 IPHONE 推出可能在 09Q4 使联通 3G 用户数快速增长（我们预

计 10、11、12 月分别为 60、80、100 万户）。这样的 3G 用户数据可能提升市

场信心，阶段性推高股价。但季度盈利不容乐观，3G 初期（09Q4-10Q1）收入

尚不能覆盖折旧增量。未来半年除了三季报，将是较长的业绩真空期，建议波

段操作。直至度过季度盈利低点后，联通将摆脱“振荡”走势，趋势性走强。

 投资风险 
IPHONE 用户超预期增长是主要的上行风险。用户发展缓慢、用户补贴上升是

主要的下行风险。须关注管理层对于用户补贴的措施、发展用户的激进程度。

 本报告的独到之处 
 更新联通分析（潜力、业务、资费、IPHONE） 

 更新联通 3G 用户数、ARPU、收入、成本、

盈利预测及依据 
一年该股与上证综指走势比较 
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中国联通 上证综指

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 21,196.60/21,196.60 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 136,082.15/136,082.1

5 
上证综指/深圳成指 2,845.02/11,404.05 
12 个月最高/最低（元） 8.14/4.09 

财务数据 
净资产值(百万元) 70,157.59 
每股净资产(元) 3.31 
市净率 1.94 
资产负债率 41.85% 
息率 1.05% 
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盈利预测和财务指标 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 152,764 152,973 173,058 199,246 226,467
(+/-%) 52.1% 0.1% 13.1% 15.1% 13.7%
净利润(百万元) 19741 4256 5808 9503 11826
(+/-%) 250.5% -78.4% 36.5% 63.6% 24.4%
每股收益（元） 0.93 0.20 0.27 0.45 0.56
EBIT  Margin 14.9% 11.0% 13.7% 19.0% 20.8%
净资产收益率（ROE） 28.1% 5.9% 7.7% 11.8% 13.7%
市盈率（PE） 6.9 32.0 23.4 14.3 11.5 
EV/EBITDA 3.9 4.9 4.6 4.0 3.6 
市净率（PB） 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6  
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投资建议：波段操作，直至度过季度盈利拐点 
3G 用户数将在 09Q4 推高股价。WCDMA 正式商用及 IPHONE 推出可能在

09Q4 使联通 3G 用户数快速增长（我们预计 10、11、12 月分别为 60、80、100
万户）。这样的 3G 用户数据可能提升市场信心，阶段性推高股价。 

但季度盈利不容乐观。但从盈利的角度 09H2 则不容乐观，预计压力主要来自

于折旧的计入。管理层指引 09H2 折旧将上升 6-10 亿， 09 年折旧与 08 年基本持

平，我们预计 09Q4 起折旧将增加 10-15 亿/季度，3G 初期（09Q4-10Q1）3G 收

入尚不能覆盖折旧增量。 

投资建议：波段操作，直至度过季度盈利拐点。09Q4-10Q1 除了三季报（三

季报预计将不会低于市场预期），将会是较长的业绩真空期（5 个月左右）。在 3G
新增用户数正面刺激，短期业绩潜在压制的情况下建议：波段操作。直至度过季度

盈利低点后，联通可能摆脱“振荡”走势，趋势性走强。 

我们更新了最新联通 3G 用户数、ARPU 值、收入、盈利预测。更新后联通

09、10、11 年：3G 用户为 300、1500、3000 万；ARPU 值为 180、176、159
元；3G 收入为 10、190、430 亿；A 股 EPS 为 0.20、0.27、0.45 元。我们维持

“推荐”的投资评级。 

表1：通信行业国内重点公司盈利预测及投资评级 
EPS PE PB PS 

公司 收盘价 总市值 
(亿元) 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 08A 

PEG 投资评级 

中国联通-A 6.42 1360.82 0.93 0.20 0.27 6.9 32.0 23.4 1.9 2.6 NA 推荐 
中兴通讯 35.20 644.63 0.95 1.32 1.82 36.9 26.7 19.3 4.4 1.4 1.0 谨慎推荐 
武汉凡谷 15.94 88.61 0.59 0.71 0.88 26.9 22.5 18.0 4.7 6.1 1.2 谨慎推荐 
烽火通信 20.78 85.20 0.43 0.58 0.70 48.3 35.8 29.7 3.5 2.4 1.8 谨慎推荐 
中天科技 19.24 61.72 0.54 0.88 1.08 35.6 21.9 17.8 4.3 2.0 0.9 谨慎推荐 
国脉科技 13.65 36.45 0.29 0.42 0.56 47.1 32.5 24.4 7.7 6.8 1.2 谨慎推荐 
亨通光电 21.32 35.42 0.54 0.99 1.29 39.5 21.5 16.5 3.0 2.4 0.7 谨慎推荐 
拓维信息 28.08 31.40 0.83 1.03 1.35 33.8 27.3 20.8 5.5 12.0 1.2 谨慎推荐 
中创信测 14.19 19.39 0.42 0.56 0.70 33.8 25.3 20.3 5.2 6.7 1.2 谨慎推荐 
三维通信 17.90 21.48 0.47 0.66 0.85 38.1 27.1 21.1 5.7 4.7 1.1 谨慎推荐 
新海宜 10.49 22.46 0.17 0.32 0.48 62.9 32.8 21.9 5.9 7.3 0.9 谨慎推荐 
北纬通信 24.55 18.56 0.46 0.60 0.75 53.4 40.9 32.7 5.0 12.4 1.9 谨慎推荐 
设备商平均      41.5 28.6 22.0 5.0 5.8 1.2   
中国联通-H 10.44 2484.72 1.66 0.67 0.90 6.3 15.6 11.6 1.3 1.3 NA 推荐 
中国移动-H 75.10 15042.53 5.63 6.50 6.35 13.3 11.6 11.8 3.5 3.2 2.2 中性 
中国电信-H 3.97 3211.73 0.27 0.21 0.23 14.7 18.9 17.3 1.3 1.5 NA 谨慎推荐 
运营商平均      11.4 15.3 13.6 2.0 2.0 NA  
资料来源：WIND，国信证券经济研究所。收盘价为 2009 年 9 月 3 日，PEG 根据 09、10 两年复合增长率计算，港股运营商指标均为港币 
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09Q1-Q3 联通震荡走势的四个主要驱动因素 
09Q1-Q3 联通股价震荡向上，继而在 8 月随市场大幅回调。我们认为驱动股

价震荡的四个主要因素为： 

 当月 2G 新增用户数。4 月 20 号披露 3 月新增用户数创新高，股价上涨 19%； 

 IPHONE。6-7 月市场传言 IPHONE 入华敲定，股价上涨 30%； 

 季度盈利。5 月因季报业绩欠佳，股价持续盘整，表现低迷； 

 大盘。年初随大盘稳步上行，8 月随大盘大幅下跌。 

09Q1-Q3 联通股价下限为 5.0 元左右，对应 PB1.5X 和 09PE25X，股价上限

8.0 元左右，对应 PB2.4X 和 09PE40X。 

图 1：09Q1-Q3 中国联通震荡走势适合波段操作 
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资料来源：国信证券经济研究所 

行业收入增速企稳回升，联通追赶空间可观 

行业增速启稳回升，长期持续增长潜力高于 6% 
08 年下半年以来，受经济放缓影响，新增用户数、长途通话时长等运营指标

明显下滑，通信行业收入增速大幅回落至 2%左右。但二季度以来，收入增速逐步

企稳回升（1-7 月行业累计收入增速已经回升至 2.7%），下半年有望随经济复苏重

回增势，预计全年增速为 5%。 

随着 3G 业务启动、宽带业务普及，数据和增值服务在行业收入中的比重有望

稳步提升，逐步取代语音服务成为新的收入增长引擎。行业未来数年有望实现 6%
以上的收入增速。 
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图 2：09H1 行业整体收入增速逐步启稳回升  图 3：行业未来长期增长潜力高于 6% 
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行业成本刚性特征明显，收入增速决定利润增长空间 
运营行业具有成本刚性特征，决定其收入增长将带动利润更快增长。运营商收

入来自于提供语音及增值服务，其成本（主要是人力、设备折旧、销售与管理费用）

则相对刚性。当收入增长良好时，成本增速低于收入增速，净利润率显著提升。 

联通业绩追赶空间可观，决定股价潜在上涨空间 
2G 时代造就了年度盈利 1100 亿的中国移动，2008 年联通利润仅为移动的

1/8。3G 时代中国联通在平衡竞争格局、增值国有资产的国家导向下，若能把握住

WCDMA 的机遇，获得较高的收入增长（比如 300-600 亿的收入增量），利润及股

价向上弹性很大。 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

图 4：中国移动收入快速增长，利润增速高于收入增速  图 5：中国电信收入快速下滑，利润增速低于收入增速 
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图 6：2008 年中国联通利润仅为中国移动八分之一  图 7：日本 WCDMA份额迅速提升，行业格局迈向均衡 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

我们对之进行简单测算：假设联通利润分别达到移动 08 年利润的 20%、30%
和 40%，在给予其 PE22X-24X 时，其市值将分别达到 4972-10848 亿，股价分别

达到 7.74-16.89 元。 

表2：中国联通追赶及成长空间很大  
联通净利润占中国移动 2008 年净利润比重 20.0% 30.0% 40.0% 

联通净利润（亿元） 226 339 452 
A 股 PE（倍）    

20 4520 6780 9040 

22 4972 7458 9944 
24 5424 8136 10848 
26 5876 8814 11752 

联通净利润占中国移动 2008 年净利润比重 20.0% 30.0% 40.0% 
联通净利润（亿元） 226 339 452 

A 股 PE（倍）    
20 7.04 10.55 14.07 

22 7.74 11.61 15.48 
24 8.44 12.66 16.89 
26 9.15 13.72 18.29 

资料来源：国信证券经济研究所 

IPHONE、3G 资费、3G 业务均已做好准备 

IPHONE：“网络外部性”翘动 WCDMA 市场 
联通将于四季度销售 IPHONE。此次联通成功引入 IPHONE 所付代价小于预

期：同 Apple 未有分成条款；同时引进 3G 和 3GS 版；采购价格具备竞争力。 

联通引入 IPHONE 意义一：500 万台 IPHONE 将新增收入 72－120 亿/年，

贡献 4.7%－7.9%的收入增长。我们假设每台 IPHONE 用户 ARPU 为 150－200
元，不低于 80%的 IPHONE 用户来自新增用户，500 万 IPHONE 用户将新增收入

72－120 亿/年。 

 

 



 
  

Page  8 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

表3：500万IPHONE将为联通带来72-120亿元新增收入 
500 万 IPHONE 用户中新增用户比例 

ARPU 
80％ 85％ 90％ 95％ 100％ 

 100 元/月        48.0  51.0  54.0  57.0  60.0  

150 元/月 72.0  76.5  81.0  85.5  90.0  
200 元/月 96.0  102.0  108.0  114.0  120.0  
250 元/月 120.0  127.5  135.0  142.5  150.0  

资料来源：国信证券经济研究所 

联通引入 IPHONE 意义二：撬动“网络外部性”，真正启动 WCDMA 市场。“网

络外部性”是指连接到一个网络的价值，取决于已经连接到该网络的其他人的数量。

通俗的说就是用户人数越多，每个用户得到的效用就越高，网络中个人的价值与网

络中其他人的数量成正比。首批 IPHONE 用户有望进一步吸引其他“非 IPHONE”
用户入网，诸多 3G 应用将能借之初步普及，进而真正启动 WCDMA 市场。 

图 8：联通本次将同时引进 IPHONE 3G 和 3GS 版  图 9：IPHONE 将显著撬动数据业务需求 

 

 
美国手机网络数据流量分布
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Windows Mobile,
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

3G 资费：大规模发展用户前的最新资费标准设计优秀 
联通近期明确了正式商用后 3G 手机、3G 上网卡资费方案。在 3G 上网卡新

增了 80 元（1G 流量）；在 3G 手机新增了 98 元、126、156 套餐。我们认为新的

资费套餐设计优异，与现有 2G 形成了“差异化”，为正式商用后吸引用户批量进

入做好了准备。其亮点有三： 

 一是增加了 98、126 和 156 元三档手机月费套餐及 80 元上网卡套餐，用户

门槛降低，有助吸引更多用户入网； 

 二是取消了接听费用、长途费用、漫游费用，且超出套餐部分资费低至 0.12
元/分钟，外界对联通资费过高的疑虑将逐步打消，后续降价压力明显降低； 

 三是套餐设计分为多档，最低资费 98 元/月，且不含短信费用，有助锁定最低

消费水平，将显著改善联通目前较低的 ARPU 水平。 
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表 4：我们认为新资费套餐设计优异，为正式商用后吸引用户批量进入做好了准备 

档位/月费 包国内拨打

分钟数 包国内流量 包 M 个数 包 T 个数 
包国内可视

电话拨打分

钟数 

接听免费范

围 
超出部分国

内语音拨打 超出流量 赠送增值 
业务 其他

98 240 300MB 12 20 10 
126 320 400MB 20 20 15 
156 420 500MB 20 40 20 
186 510 650MB 20 40 20 
226 700 750MB 30 40 25 
286 900 950MB 40 50 30 
386 1250 1.3G 50 50 50 
586 1950 2G 60 100 100 
886 3000 3G 90 120 180 

全国（不含可

视电话） 0.12 元/分钟 
0.0003 元

/KB（相当于

0.3 元/MB） 

手机报手机

邮箱、来电显

示 

执行标

准收费

资料来源：第一财经日报，国信证券经济研究所 

 
表 5：上网卡新增 80 元套餐，降低了进入门槛 

套餐月费 包含国内流量 超出后资费 地区漫游 自动升级 资费上限 流量上限 

80 元/月 1GB 
150 元/月 3GB 
200 元/月 5GB 
300 元/月 10GB 

0.1 元/MB  

上网费不区分本地、漫

游，在国内（不含港澳

台地区）任何 3G 网络

覆盖地区上网一个价

选择套餐的前提

下执行套餐自动

升级模式 

无论选用标准资

费或套餐，上网费

800 元封顶 

为体现资源公平使用原则，

超过 30G 流量后自动关闭

上网功能，次月自动恢复

资料来源：第一财经日报，国信证券经济研究所 

3G 应用：初具规模，未来将现长尾效应 
联通 3G 确立了六大应用形式，目前已初具规模。分别为：手机上网、无线上

网卡、手机电视、手机音乐、可视电话、手机 116114。 

与 2G 时代“杀手级应用”（短信、彩铃）不同，未来 3G 应用市场将现“长尾

效应”，长期持续增长潜力巨大。我们认为对 3G 业务缺乏杀手级应用的质疑并不

成立：3G 将使得手机成为开放的移动互联网平台，开发者和消费者互动性的增强，

将使得受众小，种类多的产品或服务由于总量巨大，累积总收益或超过主流产品。 

图 10：目前 6 大 3G 应用初具规模  图 11：未来 3G 应用市场将现“长尾效应” 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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联通 3G 用户数、ARPU、收入成本预测更新 

联通 3G 用户数预测：09 年 300 万、10 年 1500 万 
预测依据 1：09、10、11 年全国真正 3G 用户（剔出虚增用户）由目前中高

端用户转化而来。目前全国 150 元以上 ARPU 的用户群在 7000 万左右，我们假

设这一群体 10、11 年增长 5%（3G 到来支出上升），假设 09、10、11 年 3G 转换

率为 6%、35%、70%。 

预测依据 2：联通因其网络、终端优势占领这一群体过半市场份额。其 09、
10、11 年 3G 市场占有率分别为 70.2%、58.1%、56.3%，用户数分别达到 295、
1495、3042 万户。 

预测依据 3：联通 3G 用户中 IPHONE 用户占 1/3，非 IPHONE 用户占 2/3。
也即 IPHONE 用户在 09、10、11 年分别为 97、493、1004 万户。 

表 6：09、10、11年联通 3G 用户数预测明细 

单位：万户 2009 2010 2011 10VS09 11VS10 

全国 3G 潜在用户数量（ARPU150 元以上） 7000  7350  7718  5.0% 5.0% 

当年底真正 3G 用户数量（剔除虚增用户） 420  2573  5402  512.5% 110.0% 

当年底真正 3G 用户转换率 6.0% 35.0% 70.0% 29.0% 35.0% 

联通 3G 市场占有率 70.2% 58.1% 56.3% -12.1% -1.8% 
当年底联通 3G 用户 295  1495  3042  406.8% 103.5% 

   其中：IPHONE 用户 97  493  1004  406.8% 103.5% 

非 IPHONE 用户 198  1002  2038  406.8% 103.5% 

资料来源：国信证券经济研究所 

联通 3G 用户 ARPU 预测：10 年 176 元 
关键假设 1： IPHONE 用户为 216 元（186+30）。预计 IPHONE 用户套餐最

低为 186 元/月，外加短信及其他支出 30 元/月。 

关键假设 2：非 IPHONE 用户为 156 元（126+30）。假设非 IPHONE 用户使

用资费相对较低的 126 元套餐，外加短信及其他支出 30 元/月。 

关键假设 3：IPHONE 用户占 1/3，非 IPHONE 用户占 2/3。 

表 7：09、10、11年联通 3G 用户 ARPU 预测明细 

单位：元 2009E 2010E 2011E 10VS09 11VS10 

IPHONE 用户 ARPU 值  216    
非 IPHONE 用户 ARPU 值  156     
3G 用户 ARPU 值 180  176  159  -2.3% -10.0% 

IPHONE 用户占比  33%    

非 IPHONE 用户占比  67%     

资料来源：国信证券经济研究所 

联通 3G 收入成本预测：10 年 Q2 或 Q3 度过盈亏拐点 
按照前述的 3G 用户及 ARPU 值预测，并将来自联通自身的用户转换收入扣

除。预计 09、10 年联通将实现 3G 收入 9.6 亿、189 亿，其中收入净增量为 8.1
亿、170 亿。 
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表 8：09、10 年联通 3G 业务收入、收入净增量预测明细 

 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10
当月底 3G 累计用户（万户） 35.0 55.0 115.0 195.0 295.0 395.0 495.0 595.0 695.0 795.0 895.0 995.0 1095.0 1195.0 1295.0 1395.0 1495.0
当月 3G 新增用户（万户）  20.0 60.0 80.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
当月 3G 收入（亿元） 0.4 0.5 1.5 2.8 4.4 6.2 7.8 9.6 11.3 13.1 14.9 16.6 18.4 20.1 21.9 23.6 25.4

年度 3G 收入（亿元）     9.6            189.0
季度 3G 收入（亿元）  0.9   8.7   23.6   39.3   55.1   70.9

3G 来自联通原有用户比例  25.0%   20.0%   17.5%   15.0%   12.5%   10.0%
年度需抵消部分（亿元）     1.5            19.2
季度需抵消部分（亿元）  0.2   1.4   3.3   4.7   5.5   5.7

年度收入增量（亿元）     8.1            169.7
季度收入增量（亿元）  0.7   7.3   20.3   34.6   49.6   65.3

年度 ARPU（元）     180.0            175.8

资料来源：国信证券经济研究所 

折旧预测：管理层指引 09 年折旧与 08 年基本持平（09H1 下降 7 亿，预计

09H2 上升 6-10 亿），预计 09 年折旧为 484 亿元。09 年固定资产投资为 1100 亿

元，折旧增量约为 400-500 亿元，按照 8－10 年的折旧年限计算，10 年折旧将增

加 10-15 亿/季度，折合 40-60 亿/年。 

表 9：2010 年折旧增量的简单估算 
2009H1 折旧 
（亿元） 235  2009 年固定资产投资 

（亿元） 1100  折旧年限 
（年） 8-10 

预计 2009 年年度折旧 
（亿元） 484  其中：不对折旧产生增量的 

投资（亿元） 500  2010 年年度 
折旧增量 40-60 

2009H1 固定资产净额 
（亿元） 2409  对折旧产生增量的 

投资（亿元） 400-500 2010 年季度 
折旧增量 10-15 

资料来源：国信证券经济研究所 

销售费用和手机补贴预测：09H1 公司销售费用增加 7 亿元，其中广告增加 3
亿元，支出增量对比未来的收入增量而言占比很小。关于手机补贴：预计公司目前

将只对 IPHONE 用户进行补贴（我们预计 800 元/户/年），手机补贴总量有限。 

表 10：09H1 销售费用仅增长 7 亿元，总量及增量占比有限 

单位（亿元） 1H2009 1H2008 1H09VS1H08 1H09 结构 
代办手续费 59.0  54.5  8.2% 61.2% 

广告及业务宣传费等 16.8  14.1  19.1% 17.4% 

用户保有成本及客服成本 6.3  5.6  13.2% 6.6% 
固网业务客户接入成本 11.8  10.5  12.5% 12.3% 
固网业务用户获取成本 2.4  4.4  -45.0% 2.5% 
合计 96.3  89.1  8.1% 100.0% 
资料来源：国信证券经济研究所 

综合以上分析，预计 10 年 Q2 或 Q3 前后 3G 业务净增收入将超过折旧+补贴

+广告支出，度过盈亏拐点。 

盈利预测更新 

09、10、11 年 A 股盈利预测：EPS0.20、0.27、0.45 
我们预计中国联通 2009、2010 和 2011 年分别实现主营业务收入 1529.8、

1730.6、和 1992.5 亿元，同比分别增长 0.1%、13.1%、15.1%。净利润分别为

126.7、172.9、282.7 亿元，对应 A 股 EPS 分别为 0.201、0.274 和 0.448 元。 
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（1）3G 业务带动总收入增长。我们预计联通 2G 业务将能实现 5%左右增速；

3G 业务 10 年增加 200 亿、11 年增加 250 亿收入；宽带业务在 09、10、11 年分

别实现 31.3%、20.8%、17.3%的增速；固话业务在 09、10、11 年分别衰退 10.1%、

8.1%、8.3%。 

（2）成本刚性推动盈利边际递增。预计由于 3G 的大规模推广，09、10 年销

售和管理费用率有所提升，11 年小幅下降，三年费用率的变化幅度分别为 0.6%、

0.1%、-0.8%。由成本刚性带来的净利润增幅为 10 年 46 亿、11 年 110 亿。 

表 11：中国联通最新盈利预测更新 

单位：亿元 2008 2009H1 2009E 2010E 2011E 09VS08 10VS09 11VS10 
主营业务收入 1527.6 784.9 1529.8 1730.6 1992.5 0.1% 13.1% 15.1% 
   2G 业务 696.1 250.7 742.6 779.4 821.7 5.6% 5.0% 5.4% 
   3G 业务 NA - 9.6 188.8 430.7 NA 1864.4% 128.1% 
   宽带业务 186.7 120.9 245.2 296.3 347.6 31.3% 20.8% 17.3% 
   固话业务 457.4 251.2 411.2 378.0 346.6 -10.1% -8.1% -8.3% 
主营业务成本 1005.8 503.4 1103.5 1184.9 1315.2 9.4% 7.4% 11.0% 
毛利率（%） 34.2% 35.9% 27.9% 31.5% 34.0% -6.1% 3.7% 2.5% 

营业税金及附加 41.6 22.1 41.8 47.2 54.4 0.3% 13.1% 15.1% 
费用率（%） 20.0% 20.9% 20.5% 20.6% 19.8% 0.6% 0.1% -0.8% 

销售费用 170.8 96.3 180.5 200.7 219.2 5.7% 11.2% 9.2% 
销售费用率（%） 11.2% 12.3% 11.8% 11.6% 11.0% 0.6% -0.2% -0.6% 

管理费用 112.3 64.5 122.4 135.0 147.4 9.0% 10.3% 9.2% 
管理费用率（%） 7.4% 8.2% 8.0% 7.8% 7.4% 0.6% -0.2% -0.4% 

财务费用 21.7 3.1 10.9 21.3 27.9 -49.8% 95.8% 30.8% 
财务费用率（%） 1.4% 0.4% 0.7% 1.2% 1.4% -0.7% 0.5% 0.2% 

资产减值损失 151.9 13.0 15.0 15.0 10.0 -90.1% 0.0% -33.3% 
投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA 

营业外收支 20.7 3.2 21.0 23.5 25.0 1.5% 11.9% 6.4% 
利润总额 74.8 85.8 164.0 223.8 366.3 119.2% 36.5% 63.6% 

税前利润率（%） 4.9% 10.9% 10.7% 12.9% 18.4% 5.8% 2.2% 5.4% 
所得税 17.0 20.6 37.3 50.9 83.3 119.3% 36.5% 63.6% 

有效税率（%） 22.7% 24.0% 22.8% 22.8% 22.8% 0.0% 0.0% 0.0% 
净利润 337.3 65.1 126.7 172.9 282.9 -62.4% 36.5% 63.6% 

归属于母公司净利润 197.4 21.9 42.6 58.1 95.0 -78.4% 36.5% 63.6% 
少数股东损益 139.9 43.3 84.2 114.8 187.9 -39.8% 36.5% 63.6% 

净利润率（%） 22.1% 8.3% 8.3% 10.0% 14.2% -13.8% 1.7% 4.2% 
每股收益（元） 0.931 0.103 0.201 0.274 0.448 NA NA NA 

资料来源：国信证券经济研究所 

投资风险 

WCDMA 用户超预期增长是主要的上行风险 
若 IPHONE 推出后，用户购买的踊跃程度超过我们现有预期，将使得 WCDMA

用户超预期增长，季度盈利拐点来得更早、更明确。这样我们的投资建议“波段操

作”可能面临上行风险，股价的趋势性走强早于我们现在的预期。 
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WCDMA 用户发展缓慢、用户补贴上升是主要的下行风险 
若 IPHONE 推出后，用户购买的踊跃程度低于我们现有预期，将使得 WCDMA

用户增长慢于预期，季度盈利拐点来得晚且不明确。这样我们的投资建议可能面临

下行风险。管理层对于用户补贴的措施、发展用户的激进程度，也是需要观察的重

点（会不会将当期的新增收入利润用于更加激进的发展更多用户，从而延缓盈利的

增长进程与增长幅度）。当然，行业竞争的激烈程度也是重要关注因素。 

 

 

 

 

 

 

 



 
  

Page  14 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 9488  9178  10383 11955 营业收入 152764  152973  173058 199246 
应收款项 24009  12573  14224 16376 营业成本 96191  100874  110352 118488 
存货净额 1171  1295  1396 1494 营业税金及附加 4164  4176  4724 5439 
其他流动资产 1493  1530  1731 1992 销售费用 17079  18051  20075 21917 
流动资产合计 36160  24576  27734 31818 管理费用 12558  12980  14241 15486 
固定资产 281933  339560  379710 411013 财务费用 2169  1089  2133 2791 
无形资产及其他 18550  17808  17066 16324 投资收益 0  0  0 0 
投资性房地产 10394  10394  10394 10394 资产减值及公允价值变动 (15191) (1500) (1500) (1000)
长期股权投资 0  0  0 0 其他收入 0  0  0 0 
资产总计 347037  392338  434904 469549 营业利润 5413  14303  20033 34125 
短期借款及交易性金融负债 11997  45797  70757 83855 营业外净收支 2069  2100  2350 2500 
应付款项 62790  64734  69800 74695 利润总额 7482  16403  22383 36625 
其他流动负债 50252  53615  58360 62892 所得税费用 1702  3732  5092 8332 
流动负债合计 125038  164146  198917 221442 少数股东损益 13986  8415  11483 18790 
长期借款及应付债券 7997  8497  8997 9497 归属于母公司净利润 19741  4256  5808 9503 

其他长期负债 5005  5505  6005 6505    

长期负债合计 13003  14003  15003 16003 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

负债合计 138041  178148  213919 237444 净利润 19741  4256  5808 9503 
少数股东权益 138679  141531  145422 151790 资产减值准备 13301  2893  1966 1929 
股东权益 70318  72658  75562 80314 折旧摊销 47687  46722  52126 56510 
负债和股东权益总计 347037  392338  434904 469549 公允价值变动损失 15191  1500  1500 1000 

   财务费用 2169  1089  2133 2791 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 62268  21976  10324 9343 
每股收益 0.93 0.20 0.27 0.45 其它 (5811) (2041) 1925 4439 
每股红利 0.43 0.09 0.14 0.22 经营活动现金流 152377  77306  73649 82725 

每股净资产 3.32 3.43 3.56 3.79 资本开支 (212007
) 

(110000
) (95000) (90000)

ROIC 11% 5% 7% 10% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 28% 6% 8% 12% 投资活动现金流 
(212007

) 
(110000

) (95000) (90000)
毛利率 37% 34% 36% 41% 权益性融资 450  0  0 0 
EBIT Margin 15% 11% 14% 19% 负债净变化 (664) 500  500 500 
EBITDA  Margin 46% 42% 44% 47% 支付股利、利息 (9170) (1915) (2904) (4752)
收入增长 52% 0% 13% 15% 其它融资现金流 81002  33800  24960 13098 
净利润增长率 250% -78% 36% 64% 融资活动现金流 61786  32385  22556 8847 
资产负债率 80% 81% 83% 83% 现金净变动 2156  (309) 1205 1571 

息率 6.7% 1.4% 2.1% 3.5% 货币资金的期初余额 7332  9488  9178 10383 

P/E 6.9 32.0 23.4 14.3 货币资金的期末余额 9488  9178  10383 11955 

P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 (84458) (28253) (14268) 5144 

EV/EBITDA 3.9 4.9 4.6 4.0 权益自由现金流 (4120) 5206  9544 16586 

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%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 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%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 5%以上 
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