
 

 

                                         短评报告  

 
 
 

 
  

  

 

 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国联通（600050）：3G 用户增长加速 联通表现突出       增持（维持）
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通信      2009 年 12 月 22 日 
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事件描述： 

12月21日、22日，三大电信运营商分别公布了11月份运营数据。其中，中国联通运营数据显示：公司11月份2G

用户净增60.5万户，达到14420.5万户；3G用户净增80.1万户，达到182.2万户；本地电话用户净减少125.2万

户，总数为10493.2万户；宽带用户净增32.5万户，达到3833.1万户。 

评论： 

 三大运营商11月份运营数据显现出如下特点： 

 2G移动用户增长持续放缓，新增用户中国电信占比继续提高。09年11月，三大运营商2G用户合计净增825.4

万户，较10月份904万户环比下降9%。不过，考虑到11月份的3G用户增长，移动用户总体增加数比10月份略

有上升。净增用户结构来看，中国电信占新增用户总数的37.2%，占比较10月份提高2.5个百分点，是最大

赢家；中国移动和中国联通占比分别下降1和1.5个百分点。 

 固定电话用户呈加速减少趋势。09年11月，中国电信和中国联通固定电话用户数分别减少184万户和125万

户，合计减少309万户，减少数较10月份240.7万户环比增长28.5%。在移动电话资费不断下调的背景下，移

动替代固话的趋势持续，固定电话用户数呈加速萎缩趋势。 

 宽带用户数增长有所放缓。09年11月，中国电信宽带用户净增69万户，与10月份基本持平；但中国联通仅

增长32.5万户，远低于10月份的53.9万户。总体来说，两大固网运营商合计宽带用户数连续第二个月减少。

 3G用户数增长开始加速。09年11月，中国移动3G用户单月净增66.7万户，总数达到297.6万户；中国联通3G

用户单月净增80.1万户，总数达到182.2万户；中国电信未公布3G用户情况，估计11月底其3G用户总数在500

万左右。根据近日工信部官员透露的数据，截至11月底，我国3G用户数累计已达到1000万户，3G用户数开

始呈现加速增长态势。 

 数据亮点：中国联通3G用户增长表现突出。中国联通从10月1日正式3G商用以来，仅第二个月，即11月，

单月3G用户净增数就大幅超过中国移动。这表明中国联通在3G领域的竞争优势正逐步在经营层面体现，借

助WCDMA成熟的产业链，尤其是丰富的手机终端，我们认为中国联通将迎来3G时代的优良表现。 

 重申对中国联通的“增持”投资评级。尽管受行业竞争加剧和固话业务不断萎缩的影响，未来两年中国联

通经营业绩难有突出表现，但看好公司未来两年的3G表现，重申对其“增持”的投资评级。 
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表 1：三大运营商用户数据（截至 2009 年 11 月底，单位：万户） 

 
数据来源：天相投顾 
 

表 2：中国联通盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 15,404,469  15,276,426 15,689,217  16,806,289  18,537,337  

   增长率（%） 59.54% -0.83% 2.70% 7.12% 10.30% 

减：营业成本 9,404,683  9,619,060 10,199,560  10,937,701  12,040,000  

   毛利率（%） 38.95% 37.03% 34.99% 34.92% 35.05% 

减：营业税金及附加 419,111  416,376  418,142  456,291  504,216  

   销售费用 1,672,812  1,707,877 1,955,519  2,088,349  2,221,255  

   管理费用 1,154,784  1,255,826 1,273,964  1,358,856  1,476,406  

   财务费用 299,903  216,929  75,308  123,184  175,297  

期间费用率（%） 20.30% 20.82% 21.06% 21.24% 20.89% 
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   资产减值损失 221,129  1,519,080 253,000  250,000  250,000  

加：公允价值变动净收益 -56,886  0  0  0  0  

   投资净收益 0  0  0 0 0 

二、营业利润 2,175,161  541,278  1,513,723  1,591,909  1,870,163  

   增长率（%） 252.25% -75.12% 179.66% 5.17% 17.48% 

加：营业外收入 508,892  231,684  65,000  75,000  85,000  

减：营业外支出 26,445  24,738  25,000  25,000  25,000  

三、利润总额 2,657,608  748,225  1,553,723  1,641,909  1,930,163  

   增长率（%） 340.45% -71.85% 107.65% 5.68% 17.56% 

   利润率（%） 17.25% 4.90% 9.90% 9.77% 10.41% 

减：所得税 722,727  170,184  378,021  395,109  469,030  

   实际税负比例（%） 27.19% 22.75% 24.33% 24.06% 24.30% 

四、净利润 1,934,881  3,372,779 1,175,702  1,246,799  1,461,133  

归属母公司所有者净利润 942,611  1,974,141 394,331  418,177  490,064  

   增长率（%） 345.83% 109.43% -80.03% 6.05% 17.19% 

   净利润率（%） 6.12% 12.92% 2.51% 2.49% 2.64% 

   少数股东损益 1,118,545  1,398,638 781,372  828,623  971,069  

基本每股收益（元） 0.27  0.93  0.19  0.20  0.23  

数据来源：天相投顾
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


