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评论： 
 联通新增 3G 用户增长态势良好：10 月份 3G 正式商用以来，在 3G 用户的强劲增长带动下，中国联通的移动

新增用户份额进入上升通道，从 10 月份的 13.8%上升到 12 月的 17.5%，2009 全年维持了 13.3%的新增份额，

相比 2008 年增加了 0.4 个百分点。我们认为目前的新增市场份额并未完全显示 WCDMA 产业链的优势，在 2009
年中国市场现有的大约 1170 种 3G 手机款式，WCDMA 的手机款式占到了 34%，而 09 年 3G 基站合计有 32.5
万个，联通约占 31%。在 WCDMA 终端数量、基站数量占比都超过 30%的背景下，我们认为未来中国联通在

新增市场份额有达到 30%的可能。我们预测 2010 年联通累计移动用户达到 1.7 亿户，累积份额为 20.4%，月度

新增移动用户为 179 万户，新增份额将达到 19.7%。虽然 12 月份新增 3G 用户保持了环比 14.9%的增长，但是

新增 3G 用户中来自其他运营商用户占比从 11 月的 70%下降到 60%左右，我们预计新增用户的增长短期将有波

动，原因在于终端种类的变化和手机销量的有很大的相关性，短期内 WCDMA 手机销量将在其余 2 类手机的

密集上市的影响下放缓增速从而影响 WCDMA 用户的增速。目前 TD 手机已达 266 款，CDMA 的 3G 手机从

09 年 11 月份到 2010 年上半年共有 68 款上市。根据赛诺 11 月份发布的 3G 手机销量数据， TD-SCDMA、CDMA
的手机销量增幅达到 74.7%、36.5%，而 WCDMA 手机增幅较小，并且 WCDMA 手机销量在 3G 手机销量中的

占比从 11 月的 52%下降到 12 月的 42%。我们认为短期终端数量的波动并不能改变 WCDMA 产业链的优势，

联通近期在全国 46 城市推进 IPHONE 的反向路演将为新增 IPHONE 用户稳定增长提供营销保证，有助于提高

3G 用户的增长。 

 联通宽带即将走出季节性疲弱，固网受小灵通影响流失速度不会放缓：由于联通在年末清理沉默用户的原因，

12 月份联通新增宽带继续了 11 月的下滑趋势，本月只有 22 万户，累计和新增份额为 41.9%、26.2%。从历史

上看 2006、2008 年的 12 月份也出现了 65 万、2 万户的净流失情况。我们认为随着 1 月份的寒假和 2 月份的春
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.76～8.16
总市值（百万元） 153,039
总股本/流通 A股（百万股） 21,197/21,197
流通 B 股/H 股 
流通股比例    100.0%
日均成交量（百万股） 232.3
日均成交值（百万元）    1,512.2
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相关报告 
3G 稳定增长趋势可期待 

(09.12.23)
3G 将成为联通移动用户增长的主动力

(09.11.24)
  

 

中国联通(600050) 

3G 持续向好，固网宽带呈现季节性疲弱 

—中国联通 12 月用户数据点评 

 张培岚 张文洁     
 010- 59312827  021-38676520     
 zhangpeilan@gtjas.com  zhangwenjie@gtjas.com     

本报告导读： 
联通 12 月新增 3G 用户 92 万，环比增加 14.9%，

新增移动份额增加 2个百分点到 17.5%；宽带和

固网与往年一样显示了季节性疲弱状态。 

 

事件：1 月 20 日中国联通、中国移动、中国电信分别公布了

2009 年 12 月份的用户数据。 
 联通新增 3G 持续向好，新增 2G 环比增加 5.8%：联通本月新增移

动用户 156 万，其中 2G、3G 新增 64 万、92 万，新增 3G 在新增移

动用户中的占比增加 2个百分点到 59%，联通新增移动用户的市场

份额比上月增加 2 个百分点到 17.5%。中国移动本月新增 2G、TD

用户 381 万、43 万，TD 在新增移动用户占比上月下降 2.6 个百分

点到 10.2%，新增市场份额继续了下降态势降低到 53.1% 。中国

电信本月新增移动用户 310 万，新增市场份额上升到 41.1%。 
 宽带新增继续疲弱状态：联通本月新增宽带 22 万户，环比、同比

增加-32.6%、-1092%，新增宽带份额下降到 26.1%。电信本月新增

宽带 62 万户，比上月环比下降 10.1%。 
 固网流失速度加快趋势未改：联通本月固网流失 211 万户，环比、

同比增加 68.5%、-56.7%，流失份额为 45.5%，比上月提高 5个百

分点。电信本月流失固网 253 万户，环比、同比增加 37.5%、25.2%。
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节因素的到来，新增宽带将环比回升。本月固网流失 211 万，环比增加 68.5%，造成固网流失加剧的因素除了

年末清理用户，小灵通在 2011 年底前的退网也是重要原因，截止到 2009Q4 联通约有小灵通用户 1800 万，2009
年全年大约流失 500 万用户，联通的固网用户流失主要表现为小灵通用户流失。按照 2011 年底前小灵通完成

退网未来 2 年的月度流失在 75 万户，我们判断 10、11 年由小灵通流失造成的固网用户下滑都不可避免。 

 联通调整集团公司组织架构将整合资源，提高扁平化运行效率：中国联通近期对集团公司的组织机构进行了调

整，涉及的部门包括整合前端的市场部、个人客户部、家庭客户部，成立市场部和销售部；后台支撑方面合并

固网建设部门、固网运行维护部门和移动网络公司组建中国联通网络分公司，同时还合并了部分职能部门，整

合并组建新的研发机构和专业经营公司。我们认为公司的调整将使以后的日常运作更为扁平化并提高运行效

率，同时也为 3G 时代的网络融合、业务融合提供了管理架构融合的基础。 

 “投资建议”：我们维持 09~11 年 EPS 为 0.183、0.180、0.211 元的财务预测不变，，近期的股价上涨我们认为

已基本反映了市场对 3G 正式商用来的用户增长预期，由于联通 A 股目前对红筹溢价了近 128%，我们仍旧维

持 7.10 元目标价，对应 09 年 39 倍 PE，给予“谨慎增持”评级。 
 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 
 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 
 
 
 
 
 
 

图 1： 200912 联通移动用户新增份额为 17.5% 图 2：2010~2014 年 3 大运营商移动用户预测 
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三大运营商移动用户预测
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图 3： 200912 联通宽带用户新增份额为 26.2% 图 4：200912 联通宽带用户累计份额为 41.9% 
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宽带用户累计市场份额
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张培岚: 工科硕士，毕业于华南理工大学， 2007 年 6 月入职国泰君安证券公司，从事电信行业

研究。 

张文洁:上海社会科学院经济学硕士，国泰君安证券研究所电信运营、通讯设备行业研究员，从

业 3 年，研究重点挖掘通信设备行业成长性优良企业。2008 年获《新财富》通信行业最佳分析

师第 1 名。 

 



                      中国联通(600050) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 4 

国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 

 
国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

E-MAIL：gtjaresearch@gtjas.com 
 

 

 

 


