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动态报告/公司快评 

信息技术 

通信 

中国联通（600050） 推荐 

重大事项快评 （维持评级）  
 

空间大不确定性也大，但逐季向好是确定的，续推荐
分析师： 严平 yanping@guosen.com.cn 021-60875165 

分析师： 程锋 chengfeng@guosen.com.cn 021-60933167 

事项： 

最近一个月中国联通走势较强，昨日上涨 5.6%。 

评论： 

 上涨原因：“携号转网”报道、TMT 板块的持续活跃，近期联通股价的走强符合我们的预期和前期判断。我们认为：

联通近期走势较强的背景是 TMT 板块的持续活跃和轮番上涨。近日媒体关于“携号转网”的报道也成为近日股价的上涨

催化剂。近日媒体报道“天津、海南两地运营商将于 1 月底前完成设备安装及调测。从电信业重组时期就热议的携号转

网试点工作的技术方案已通过论证，首批试点城市天津和海南移动分公司已在进行网络改造，预计将于今年 5 月正式实

施携号转网。”近期联通股价的走强符合我们的前期判断：“10Q1 通信行业看好联通、中兴、三维、中利”，以及“1、2

月作为业绩真空期是投资联通的较好时间段”。 

 向上空间大，“携号转网”进一步打开向上想象空间。我们长期以来一直持这样的观点：预测国内三个通信运营商

的发展及经营趋势，一定要给予“国家意愿”较高的权重。联通合并网通，联通获得 WCDMA 牌照，“携号转网”预期，

都是“国家意愿”影响三个运营商的发展及经营趋势的重要方式。因此我们也始终认为联通向上空间及潜力很大。我们

可以从以下几个方面把握联通的向上空间及国家意愿。（1）行业重组与 3G 发牌的重要目标之一就是要扶持弱势运营商。

（2）行业重组以来，三大运营商实力均衡化进程仍处起步阶段。1-3Q09 联通行业收入占比仅为 19.7%，较 2008 年继

续小幅下降，净利润占比为 8.8%，仅为中国移动净利润的 1/9 左右，限强扶弱的重组目标远未实现。（3）联通目前仅占

全国高端用户的 5%左右，如果“携号转网”较大力度的执行，后续的潜在新增收入及新增利润的空间巨大。 
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 不确定性也大，3G 用户发展情况/行业竞争激烈程度/盈利回升幅度/回升进程，均存很大不确定性。联通及另两家

运营商未来的经营趋势仍然受多重因素的影响，不确定性很大。这些因素包括：国家对“携号转网”的推进力度及其他

各类政策，三个运营商的竞争策略及激进程度，中国用户对 3G 业务的接受程度与速度，联通自身战略与执行力。而这

些因素的不确定性以及他们的持续变动，直接影响了联通未来 3G 用户发展情况/行业竞争激烈程度/盈利回升幅度/回升进

程，均存在很大的不确定性。 

 逐季向好是确定的，预计 09Q4 是单季度业绩最低点，10Q2-Q3 将出现 3G 网络的季度盈利拐点。（1）从盈利来看：

我们预计 09Q4 是单季度业绩最低点，后续有望逐步回升。（2）从 3G 用户数来看：我们已经将联通 10 年的月新增 3G

用户数从 100 万/月上调至 130 万/月，这一数字可能仍偏谨慎。我们预计联通 2010 年将降低 WCDMA 资费门槛，吸引

更多 50-90 元的用户群（2009 年主要吸引 100 元以上的用户群体）。（3）从 3G 网络的盈利来看：在现有的 3G 用户发

展速度下，预计在 10Q2-Q3 出现 3G 网络的季度盈利拐点。即使新增用户数有所波动，盈利拐点的出现也最多提前或滞

后 1 个季度。因此，从各方面来看，联通经营情况逐季向好是确定的。 

 投资建议：维持“推荐”评级，10Q1 继续看好联通股价表现。后续跟踪关键因素，边走边看，业绩真空期乐观一

些，业绩临近期谨慎一些。从绝对涨跌幅来看，联通目前处于历史低位，下行空间有限。从前面的分析我们可以看出：

联通未来上行空间较大，但不确定性也大。“携号转网”预期的出现，将会扩大其股价的上行空间。后续需要持续跟踪的

关键因素也因此新增加一个，即：国家政策、联通 3G 新增用户数、单季度 3G 网络盈利拐点、后续盈利上升幅度与进程。

从投资建议来看：我们维持“推荐”评级，10Q1 继续看好联通股价表现。后续跟踪关键因素，边走边看，建议投资者：

业绩真空期乐观一点，业绩临近期谨慎一些。 

 

 

图 1：三大运营商收入分布格局依旧高度失衡  图 2：1-3Q2009 联通净利润仅为移动 1/9 左右 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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附：2 则“携号转网”的新闻报道 

 

一、 津、琼运营商部署携号转网设备，月底前完成调试 

记者获悉，近日备受关注的天津、海南两地携号转网试点工作又有新消息。有相关人士透露，津、琼两地运营商将

于 1 月底前完成设备安装及调测。 

昨日有消息称，从电信业重组时期就热议的携号转网试点工作的技术方案已通过论证，首批试点城市天津和海南移

动分公司已在进行网络改造。比特网从业内人士处获悉，天津、海南将于今年 5 月正式实施携号转网，具体的携号转网

方案则定为：转出和转入运营商对于转网用户不歧视、不优待；原运营商的业务不携带，且目前预付费的余额暂无法实

现携带;不涉及结算和互联互通。 

另据悉，目前天津、海南两地运营商已在安排相关设备部署，预计 1 月底前完成设备安装调试。 

 

二、 携号转网进入网络改造阶段，津、琼两地 5 月实施 

相关人士透露，天津和海南的携号转网方案采用集中式方案，也是目前国际比较主流采用的方案。据悉，集中式方

案的优势在于只牵扯两家运营商的数据转换，被转向的运营商从原运营商中心数据库的信息备份就可看到转网用户信息，

不需要再做沟通。 

但业内人士指出，携号转网实施后，就意味着网号分离。即号码资源被重新划归为公共资源，并不像目前这样通过

某一个号码就能识别用户归属哪家运营商。而号码可携的实施意味着运营商需要对用户数据记录进行修改，并提供新的

接入路径。这也大大加大了运营商数据和网络建设的难度。 

据悉，目前试点城市天津和海南的运营商已在对此进行网络升级改造工作，其中包括数据库建设、业务网改造、支

撑平台建设、BOSS 系统的升级等等。 

天津移动和海南移动相关人员都对媒体坦陈，由于各自移动分公司用户数量多、网络规模大，他们需要充足的时间

来实施现网的升级改造。 

今日有媒体称，携号转网年内有望实现。而另有业内人士透露，今年 5 月，首批试点城市天津、海南就将开展携号

转网。 
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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 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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