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事件 

 10 月 1 日，联通正式启动 3G 市场。国庆黄金周历来是手机销售的

旺季，联通选在这个时点启动市场，很难说没有借旺季之势，争取

3G市场开门红的意图。那么联通的业务准备和市场的反响情况如何

呢？我们在黄金周期间对上海通信市场做了一次草根调研，走访了

联通营业厅、3G体验旗舰店、家电连锁店、数码大卖场和水货手机

市场等重要的通信市场渠道；为了印证我们的观察，还对深圳通信

市场做了电话访谈，以期尽可能真实、全面地了解黄金周期间联通

3G业务的发展情况。以下是我们在本次调研中所形成的若干观点： 

观点 

 业务准备工作已就绪，市场反应显平淡。我们走访的联通自有渠道

如营业厅、体验店等，均已具备业务咨询、受理和开通等基本的业

务流程，比起试商用期间仅能在几家指定的营业厅办理业务的情况

有了很大改善。但在市场反应方面显得平淡：1、渠道内办理 3G 业

务的用户较少，各营业厅基本没有发现客户排队的现象；2、运营商

补贴手机销售情况欠佳，我们所观察的体验店内，全天仅售出 5 部

3G手机；3、社会渠道（如家电连锁、数码大卖场）行货 3G手机品

种少（诺基亚仅有 5 款 3G 手机上架），销量与 2G 难以匹敌；4、

水货手机市场 3G 手机销售情况较好，但有相当部分用户不了解

WCDMA手机的 3G功能仅能在联通网内使用。可以说，黄金周期间，

联通的 3G营销工作效果欠佳。 

 时机选择是造成营销效果不佳的主要原因。从市场营销四大要素（产

品、价格、渠道、促销）需要高度协调统一来分析，联通本次黄金

周的 3G市场行动，在产品和渠道两大要素方面明显配合度不高，跟

不上整体营销节奏：首先，明星产品 iPhone 没能同期上架销售，仅

能在网上预约；其次，上架销售的其他品牌 3G终端型号也不多；最

后，社会合作渠道没有打开，多数渠道商仍限于与移动的排他性合

作。这是造成营销效果不佳的直接原因。究其根本原因则是时机选

择的问题：一、黄金周是传统上的手机销售旺季，终端厂商和渠道

商更愿意借机冲高成熟 2G产品的销量，而不是尝试 3G新产品，因

此配合意愿不高；二、适逢 60 周年大庆，社会氛围和媒体宣传的主

题鲜明，一般营销很难吸引更多关注；三、iPhone 上市延后。可以

假设，如果联通 3G市场启动时间安排在黄金周以后，与 iPhone 上市

一同开展，应可取得较佳的营销效果。 

 短期需现实调整预期，中长期仍可期待。对于新产品，短期的市场

反应总是难以捉摸的，也是不能说明长期趋势的。黄金周期间的市

场平淡，提示我们需根据现实情况，调整对联通 3G的短期预期。 
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股价（2009 年 9 月 30 日） 6.35 元
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中国联通简评

然而，我们认为，从中长期来说，联通 3G 的发展仍然值得期待：首先，短期内 iPhone 仍将是刺

激因素。据了解，本次 iPhone 的网上预约情况相当好，这预示着 iPhone 上市后的必然热销，也

印证了我们前期一再强调 iPhone 对于联通引爆 3G 市场的重要意义；其次，中期内 3G 终端供应

必定改善，有助于炒热 3G 市场。四季度预计五大国际品牌的 3G 手机型号都将有较大提高（见表

一）。我们认为，09 年 12 月，最迟到 10 年 1 月，市场应能看到 3G 用户加速发展的数据；最后，

长期来看，3G 取代 2G 是必然的趋势，联通作为 3G 市场的领先者，在三大运营商中仍然最具潜

力。我们维持“买入”的投资评级。 

表 1 2009 年国内市场上、下半年 3G 手机上市情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 2  调整后的 iPhone 销售场景预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

TD EVDO WCDMA TD EVDO WCDMA

五大国际品牌 6 7 8 7 25 45

诺基亚 1 1 5 22

三星 2 4 2 3 6 5

MOTO 1 1 1 7 6

索爱 4 5

LG 3 3 2 6 7

国产品牌 30 9 13 35 20 22

合计 36 16 21 42 45 67

上半年在销机型 下半年预计机型

假设 乐观 基本 悲观

2009年累计销量(万户) 50 35 25
2010年累计销量(万户) 700 550 300
2011年累计销量(万户) 1,100 800 500
2009年平均在网用户(万户) 25 18 13
2010年平均在网用户(万户) 375 293 163
2011年平均在网用户(万户) 900 675 400
ARPU(元) 300 200 150
2009年收入(万元) 22,500 10,500 5,625
2010年收入(万元) 1,350,000 702,000 292,500
2011年收入(万元) 3,240,000 1,620,000 720,000
采购单价(元) 3,800 3,800 3,800
销售价(元) 3,000 3,000 3,000
补贴(元) (800) (800) (800)
2010年补贴成本(万元) (520,000) (412,000) (220,000)
2011年补贴成本(万元) (320,000) (200,000) (160,000)
2010年净收入(万元) 830,000 290,000 72,500
2011年净收入(万元) 2,920,000 1,420,000 560,000
净利润率 10% 9% 8%
2010年净利润(万元) 83,000 26,100 5,800
2010年EPS(元) 0.01 0.00 0.00
2011年净利润(万元) 292,000 127,800 44,800
2011年EPS(元) 0.05 0.02 0.01
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投资评级说明 
－  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； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 
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