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中国联通 600050 推荐

正式商用在即，4 季度的 3G 用户发展可坚定看好 

我们在 8 月底出具报告，认为联通 10 月份后 3G 用户爆发性增长是大概率事件，

并基于此建议投资者坚定买入，在此期间联通股价跑赢大盘指数近 12 个百分点。联通

3G 正式商用在即，公司未来的股价表现，与其 3G 运营的表现息息相关。本文旨在对

公司近期的运营策略进行跟踪，从而为投资提供参考。 

投资要点： 

 公司 8 月份用户增长趋向良好，可能兆示着增长拐点已经临近。公司 8 月净增用

户 81 万户，相比 7 月份环比增长 18.7%，且其净增用户市场份额也从 7 月份的

8.85%提升至 9.91%。这些变化虽仍难言实质性的改变，但可能兆示着用户增长

的趋向转好，值得特别关注。 

 公司计划对 3G 资费进行调整，以更为贴近市场，变化后的套餐已具备较强吸引

力。公司对 3G 的套餐资费进行了调整，不仅设置了 96 元、126 元等偏低的套餐，

同时，套餐内所包的上网流量也进行了大幅调高，对用户的吸引力明显增强。 

 公司计划对手机补贴、手机销售渠道等策略进行调整，这些调整为公司 3G 运营

的成功添加了筹码。公司对 3G 手机补贴的策略已经发生微妙变化，在 3G 正式商

用后，联通很可能对 3G 套餐用户进行手机补贴；但也可以确定，此次补贴将吸取

在 CDMA 用户发展时的教训，兼顾发展和效益。同时，公司确定了 WCDMA 终端

运营的整体思路，即“公开、公平、开放”的原则，完全采用市场化的销售体制。

 近期的市场调查结果显示，全行业的 3G 用户大规模发展即将启动，且联通 3G 相

比中国电信具有更为明显的吸引力。在所调查的用户中，已经使用或者正在考虑

使用 3G 的用户达到近 80%，表明了 3G 市场的大规模启动一触即发。13%的用

户认为 CDMA 的手机可挑选范围大，而 25%的用户认为 WCDMA 的手机可挑选

范围大；27%的用户愿意为了中国电信的 3G 服务而换号，而 47%的用户则愿意

为了中国联通的 3G 服务而换号。这一切都显示出联通 3G 的优势十分明显。 

 对于本年 4 季度而言，看好诺基亚和苹果等同于看好中国联通的 3G 用户增长。

诺基亚、苹果等手机厂商将是中国联通 3G 发展的忠诚盟友，由于这些厂商最早明

年才可能推出 TD 手机，本年底大力支持 WCDMA 手机的销售几乎是其唯一选择，

而且为了和三星、LG 等韩系厂商竞争，诺基亚等手机厂商支持联通可能不遗余力。

 预测公司 09-2011 年 EPS 分别为 0.22 元、0.29、0.42 元，基于对公司未来前景

的良好预期，我们维持对公司的推荐评级，维持 12 月的目标价 9.32 元不变。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 132780 132191.9701 145343.4447 157559.4134
同比(%) -1.68% -0.44% 9.95% 8.40% 
归属母公司净利润(百万元) 19713 4694  6071  8922  
同比(%)   -76.19% 29.34% 46.97% 
ROE(%) 16.41% 7.29% 8.55% 11.25% 
每股收益(元) 0.93  0.22  0.29  0.42  
P/E 7.11  30.05  22.79  15.74  
P/B 2.23  2.12  2.02  1.92  

资料来源：中投证券研究所（此处经营收入和公司公布口径略有差异，以便于预测） 
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一、公司 8 月份用户增长出现转好迹象 
从中国联通、移动、电信等运营商 8 月份的移动用户增长来看，中国联通

当月净增用户 81 万户，虽然仍处较低水平，但相比 7 月份环比增长 18.7%，

且其净增用户市场份额也从 7 月份的 8.85%提升至 9.91%。这些变化虽然仍难

言是实质性的改变，但可能兆示着用户增长的趋向转好，值得特别关注。 

表格 1：各运营商 2009 年各月净增用户变化 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 
中国移动         

净增用户 667 675 649.3 582 512 502 455 526 
净增市场份额 78.19% 66.90% 61.54% 65.93% 63.98% 60.83% 59.26% 64.56%

中国联通         
净增用户 84 164 184.8 114 68 86 68 81 

净增市场份额 9.85% 16.25% 17.51% 12.90% 8.53% 10.45% 8.85% 9.91% 
中国电信         

净增用户 102 170 221 187 220 237 245 208 
净增市场份额 11.96% 16.85% 20.95% 21.17% 27.50% 28.72% 31.89% 25.53%

资料来源：工业及信息化部（单位：万户） 

 

二、公司对 3G 策略进行调整以更贴近市场 
联通近期在 3G 的资费、终端等方面都进行了一定的调整，我们认为，这

些调整反映了公司在试商用期间对 3G 运营的经验总结，调整后的策略更为贴

近市场，也更加有利于公司在未来的 3G 竞争中胜出。 

1. 资费策略调整 

 
表格 2：联通试商用期间 3G 套餐资费 

套餐月费（元） 
包国内语音通话

拨打分钟数 
包国内流量 

包国内可视电话

拨打分钟数 
186 510 60MB 20 
226 660 60MB 25 
286 890 100MB 30 
386 1200 150MB 50 
586 2100 500MB 135 
886 3500 2GB 180 

1686 7000 5GB 300 
资料来源：中国联通公司网站 
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表格 3：联通正式商用后 3G 套餐资费 

套餐月费（元） 
包国内语音通话

拨打分钟数 
包国内流量 

包国内可视电话

拨打分钟数 
96 240 300MB 10 
126 320 400MB 15 
156 420 500MB 20 
186 510 650MB 20 
226 700 750MB 25 
286 900 950MB 30 
386 1250 1.3G 50 
586 1950 2G 100 

资料来源：中投证券研究所整理（注：为网上搜集资料，正式公布后可能有所调整） 

如上表所示，我们发现，针对部分消费者认为试商用期间 3G 资费偏高的

意见，联通对 3G 的资费进行了调整，不仅设置了 96 元、126 元等偏低的套餐，

同时，套餐内所包的上网流量也进行了大幅调高。例如，试商用期间的 186 元

套餐仅包国内流量 60MB，但正式商用后的套餐则调高到 650MB。 

同时，在联通 3G 正式商用的资费中，将彻底实现接听免费、长市漫一费

制（没有长途费用、没有漫游费用），包月超出部分 0.15 元/分钟的资费，这种

简捷的计费方式以及更为低廉的资费，相信会对 3G 用户的入网起到良好吸引

作用。 

2. 手机终端策略调整 

3G 手机将向入网选套餐用户进行补贴 

事件：在通信展期间举办的“总裁在线”节目上，中国联通集团副总经理

李刚称 “联通对 3G 终端的不补贴政策并没有改变，但并不意味着不会对今后

的 3G 用户进行补贴，只是补贴将主要用在 3G 业务的资费套餐上，而具体的

补贴额度，还要根据与合作伙伴的协商情况，在本月 28 日联通 3G 正式商用

发布会时再对外公布”。 

我们认为，联通对 3G 手机补贴的策略已经发生了微妙的变化，从当前的

情况来看，在 3G 正式商用后，联通很可能对 3G 套餐用户进行手机补贴；但

也可以确定，此次补贴将吸取在 CDMA 用户发展时的教训，兼顾发展和效益。 

我们对联通的手机补贴策略持看好的态度，手机补贴必将对 3G 用户的入

网起到明显的拉动作用；而如果控制良好，在补贴成本和用户入网收益之间平

衡良好，恰当的补贴也能够通过中高端用户的入网提升公司的利润水平。 

联通 WCDMA 手机将完全采用社会化销售体制 

事件：据传，中国联通确定了 WCDMA 终端运营的整体思路，即“公开、

公平、开放”的原则，完全采用完全市场化的销售体制，联通所有分公司不采

购终端，所有的 WCDMA 手机都由中邮普泰、天音、佳立、爱施德、华盛等国

代商向联通自有营业厅及所有社会渠道开展销售，并给予统一的渠道、资费及
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促销政策。公式，联通还宣布开放自备机入网的政策，即 WCDMA 手机不用与

3G 资费捆绑，用户可像 2G 时代那样自己买手机，随时入网，这样对用户来

说非常方便。 

我们看好联通社会化的手机渠道策略，WCDMA 手机的最大优势是更为丰

富的型号种类和更为强大的产业价值链，也只有全面社会化的策略，才能够充

分发挥其优势。 

三、从 3G 市场调查结果预判公司未来前景 
通过对用户使用 3G 的市场调查结果进行分析，我们发现如下主要结论：

首先，在所调查的用户中，已经使用或者正在考虑使用 3G 的用户达到近 80%，

表明了 3G 市场的即将规模启动；其次，40%以上的用户表示愿意为了使用联

通业务而换号，表明了联通对中国移动中高端用户的吸引力确实存在。 

 

1. 3G 市场即将规模启动 

图表 1：你对 3G 服务是否感兴趣 图表 2：你近期是否打算更换 3G 手机 

55%
30%

15%

我还在考虑中 我已经开始使用3G手机或上网卡

我目前没有使用3G服务的打算

66%

18%

9%
7%

还在观望中 已经在使用 不准备更换 不了解

资料来源：新浪网对用户使用 3G 调查（截至 9 月 22 日，共 21 万用户参与调查） 

如上图所示，在“你对 3G 服务是否感兴趣？”的调查中，仅有 15%的参

与用户选择了目前不会使用 3G服务，而近 30%的用户选择了已经在使用，55%
的用户表示仍在考虑中，这部分用户是未来 3G 的潜在用户。 

在“你近期是否打算更换 3G 手机”的调查中，近 66%的用户选择了还在

观望中，近 18%的用户表明已经在使用，仅 9%的用户明确表示不会更换。 

我们认为，以上数据表明越来越多的用户对 3G 开始感兴趣，用户规模使

用 3G 已经具备了良好的氛围。虽然更多的用户表明仍在考虑和观望，但如果

运营商能够通过更为低廉的资费和更为丰富的手机选择进行吸引，这部分用户

选择使用 3G 很可能一触即发。 
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2. 中国联通相比电信对 3G 潜在用户更具吸引力 

对于 3G 后的竞争格局，首先可以明确的是，中国移动的用户份额必然会

出现下降，部分中高端用户流失到中国联通抑或中国电信难以避免；但接下来

的一个关键问题是，中国联通与中国电信，哪个运营商能够得到更大的份额？ 

我们从用户 3G 调查中发现，用户在 3G 入网上，已经显现出对中国联通

的偏好，这可能兆示着联通是 3G 运营后最大受益的运营商。 

图表 3：你觉得 CDMA 手机的数量挑选空间如何 图表 4：你觉得 WCDMA 手机的数量挑选空间如何 

32%

32%

23%

13%

有一些，可挑选范围一般 不了解

不多，可挑选范围小 数量多，可挑选范围大

35%

26%

25%

14%

不了解 有一些，可挑选范围一般

数量多，可挑选范围大 不多，可挑选范围小

资料来源：新浪网对用户使用 3G 调查（截至 9 月 22 日，共 21 万用户参与调查） 

 

图表 5：你是否愿意为使用中国电信 3G 服务而换号 图表 6：你是否愿意为了使用中国联通 3G 服务而换号

46%

27%

27%

还在进一步了解情况 不愿意 愿意

47%

27%

26%

愿意 不愿意 还在进一步了解情况

资料来源：新浪网对用户使用 3G 调查（截至 9 月 22 日，共 21 万用户参与调查） 

如上图所示，对于“手机的数量挑选空间”，13%的用户认为 CDMA 的手

机可挑选范围大，而 25%的用户认为 WCDMA 的手机可挑选范围大，显示了

WCDMA 手机的优势。 
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对于用户是否会愿意为了中国电信或者中国联通的 3G 服务而换号，27%
的用户愿意为了中国电信的 3G 服务而换号；47%的用户则愿意为了中国联通

的 3G 服务而换号。 

以上市场调查结果，清楚地表明，中国联通的 3G 服务对于用户具有更为

强大的吸引力，3G 正式商用之前，联通的优势已经显示无疑。 

 

四、看好诺基亚和苹果等同于看好公司本年 4

季度的 3G 用户增长 
我们重申之前报告的观点，对于本年 4 季度而言，诺基亚、苹果等手机厂

商将是中国联通 3G 发展的忠诚盟友，从其自身需求和利益出发，大力支持

WCDMA 手机的销售几乎是唯一选择，这意味着中国联通的 3G 用户增长具有

坚实的产业链基础。 

1. 诺基亚、苹果、索爱等将更加重视中国市场 

表格 4：诺基亚、索爱等手机厂商业绩表现 
 2008H1 2009H1 

诺基亚   
销售收入 25811 19186 

增长率  -25.67% 
净利润 2325 502 

增长率  -78.41% 
索尼爱立信   

销售收入 5522 3419 
增长率  -38.08% 

净利润 139 -505 
增长率  -463.31% 

资料来源：Reuters Knowledge（单位：百万欧元） 

如上表所示，诺基亚、索尼爱立信等手机厂商在本年的业绩出现了较大程

度的下滑，诺基亚利润上半年同比下滑 78%；而索尼爱立信则出现亏损。 

在业绩大幅下滑的背景下，对诺基亚、索爱等手机厂商而言，快速增长的

中国 3G 市场将显得更为重要，预计这些厂商也将投入更多的资源去获取在中

国市场的成功。 

另一方面，中国的 3G 手机市场从 2009 年才开始真正启动，这将是一场

新的竞争游戏；面对三星、LG 等韩系厂商的强烈攻势，诺基亚、索爱等厂商

不得不认真面对，更不允许在竞争初期就处于劣势，这意味着本年 4 季度的竞

争成败至关重要。 
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2. 诺基亚等厂商本年 4季度发展 WCDMA手机几
乎是唯一选择 

表格 5：三种 3G 制式的终端款式数量 
 WCDMA CDMA2000 TD-SCDMA 

诺基亚 64 5 0 
三星 107 32 6 

索尼爱立信 45 1 0 
摩托罗拉 33 11 1 

LG 48 9 4 
苹果 2 0 0 
夏普 40 3 0 
多普达 17 1 1 

资料来源：新浪手机选机中心（截至时间：2009 年 8 月 25 日） 

如上表所示，诺基亚、索尼爱立信、苹果等厂商当前都没有 TD-SCDMA
的手机，且预期这种情况在本年 4 季度都不会改变；而反观三星、LG 等韩系

厂商，其在 TD 手机的研发和销售上，已经领先一步。同时，也可以发现，诺

基亚等厂商在 CDMA2000 的手机种类也很少，其 3G 机型主要集中于 WCDMA
手机。 

以上情况意味着一个明显的结论：对于诺基亚、索尼爱立信、苹果等手机

厂商而言，在本年 4 季度只能依靠 WCDMA 去博取 3G 手机的市场份额；而

上文也已经分析，诺基亚等厂商对于中国市场将更为倚重。结合这两个判断，

我们可以得到结论：本年 4 季度，对于诺基亚等欧美手机厂商，发展 WCDMA
手机几乎为其唯一选择，这必将为联通的 3G 用户发展贡献力量。 
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附：财务预测表 

收入 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年

移动语音及增值 55605 56727 58048  69056  77909 
其他业务-移动 1091  1119  1000  1000  1000 
固网语音 47027 39391 31783  27352  24156 
宽带接入 14273 18114 23186  28982  34779 
网间结算净收入 2548  2347  2159  1987  1828 
固网增值 6758  6591  6261  5948  5651 
信息通信技术服务净收入 495  663  928  1207  1569 
其他互联网相关服务及管理型数据收入 1835  1673  1506  1355  1220 
网元出租收入 3741  4597  5516  6344  6978 
广告及媒体服务收入 380  697  1115  1561  2030 
其他 1289  861  689  551  441  

成本费用      
折旧及摊销 47369 47678 50737  55647  52439 
销售费用 15746 15836 17294  19687  21371 
管理费用及其他 12599 13631 13631  13631  14040 
网络营运及支撑成本 16022 16577 16909  17247  17592 
人工成本 17540 18902 17390  17390  18781 
财务费用 3231  2411  744  1000  1500 
固定资产减值-小灵通资产减值 0  11837 0  0  0  

其他利润项目      

利息收入 285  239  428  428  214  
净其他收入 4990  1994  1994  1994  1994 

持续经营业务盈利      
税前利润 27241 8141  17909  23164  34045 
所得税 7083  1801  3940  5096  7490 

所得税率 26.00% 22.12% 22.00% 22.00% 22.00%
净利润 20158 6340  13969  18068  26555 

考虑终止经营业务盈利      

终止经营业务盈利 654  1438  0  0  0  
出售终止经营业务之盈利 626  26135 0  0  0  
净利润 21438 33913 13969  18068  26555 
红筹股份数量（百万）  23715 23715  23715  23715 
红筹股 EPS  1.43  0.59  0.76  1.12 
A 股股东占红筹利润比例   33.60% 33.60% 33.60%
A 股股东应占利润  19713 4694  6071  8922 
A 股股份数量  21197 21197  21197  21197 
A 股 EPS  0.93  0.22  0.29  0.42 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/9
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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