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事件： 

中国移动、中国联通、中国电信公布 12月份用户发展数据。 

点评： 

表 1：三大运营商 12 月份用户数据 

    
本月凈增 

（万户） 

累计净增

（万户） 

累计到达

（万户） 
同比增长 

环比增

长 

累计同

比增长 

中国移动 
2G＋3G 用户 423.8 6503.3 52228.3 -40.1% -7.4% -26% 

G3 用户 43.2  340.8  -35.2%  

中国联通 

2G 用户 64 1148 14484.5 50.9% 5.8% 9% 

3G 用户 92  274.2  14.9%  

固话用户 -211 -674.8 10282.2    

宽带用户 21.9 846.9 3855  -32.6%  

中国电信 

2G＋3G 用户 310 2818 5609  1%  

固话用户 -253 -1979 18856    

宽带用户 62 919 5346 -11.4% -10.1% 6.6% 

资料来源：公司数据，东莞证券研发中心 

1、移动用户：联通 3G 新增用户连续攀升 

中国移动 12 月份新增移动用户 423.8 万户，同比下降了 40.1％，2009 年全年同比增幅均为负。环比

下降了 7.4%，新增用户数为 2007 年来的最低，占新增用户比例为 47.6％，较 11 月份下降 3 个百分点，

新增用户比例首次低于 50%。累计达到 52228.3 万户，占移动用户的 72.1％，2009 年以来累计同比下降

26%。中国移动 12 月份的 G3 用户增长了 43.2 万，较 11 月份下降 35.2%，累计到达 340.8 万户，超过

全年发展 300 万的 G3 用户的目标顺利实现。 

中国联通 12 月份新增 2G 用户 64 万户，同比增长了 50.9％，较 11 月份增长 5.8％。在 2G 用户有所

回升之时，3G 新增用户达到 92 万户（其中含 3.17 万 3G 无线上网卡用戶），再度高于 2G 用户增长，更

高于中国移动的 3G 新增用户 1 倍以上，而且 12 月新增客户中基本以手机卡业务为主。3G 用户数已达

274.2 万，含 44.77 万 3G 无线上网卡用户)。中国联通新增移动用户 156 万户，占新增用户比例为 17.5％，，

较 11 月份上升 2 个百分点。移动用户数达到 14,576.50 万户，占移动用户的 20.1％，较上月下降 0.2 个

百分点。 

中国电信 12 月份新增移动用户 310 万户，环比上升 1％，占新增移动用户的 34.8％，较 11 月份上

升 0.9 个百分点。累计达到 5609 万户，占移动用户的 7.7％。2009 年 CDMA 新增用户达到 2818 万，与

中国电信年初定下的新增 3000 万用户目标接近。中国电信主要通过高额手机补贴、包月计费、降低资费
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等营销策略，其 2009 年新增移动用户保持了较高的水平。 

2、固话用户：中国联通流失客户年内最高值 

中国联通 12 月份固话用户下降 211 万户，固网用户急剧下降，我们预计中国联通也加大了小

灵通转网的力度。累计用户 10282.2 万户。中国电信 12 月份流失固话用户 253 万户，累计用户 18856

万户。随着小灵通的转网以及移动用户的替代作用，无论是联通还是电信，固话的流失现象还将继续。 

3、宽带用户：中国联通用户发展年内最低值 

中国联通 12 月份新增宽带用户 21.9 万户，环比下降 32.6%，继上了月后再成为 2009 年以来发展用

户最少的一个月，累计达到 3855 万户，宽带用户份额达到 40%。中国电信 11 月份新增宽带用户 62 万户，

同比下降 11.4%，环比下降 10.1％，累计达到 5346 万户。 

4、中国联通：3G 用户发展加快，手机用户占比大，维持推荐 

2G 市场的竞争日益激烈，中国移动在 GSM 市场的份额还将继续下降。3G 市场的争夺也愈演愈烈，

中国联通 10 月份商用以来，新增用户数增长加快，正式商用的三个月 3G 用户增长持续增加，在 3G 的

竞争优势逐渐体现，而且手机用户的比例占比较大对于公司 ARPU 的提高将更为明显。我们预计 09 年 4

季度将是中国联通的业绩低点，进入 2010 年业绩将逐渐改善，但是仍不会有惊喜。虽然有“携号码转网”

的预期，但是由于中国移动近几个月的用户增速下降，“携号码转网”的实施还存在较大不确定，而且该

举措对于运营商是一个“双刃剑”。从目前的估值来看，中国联通 PB 为 2.1 倍，2010 年 PE 为 25.9，位

于估值中低位。我们看好的是联通在新增用户上的发力以及对高端用户的吸引上，认为中国联通的持续

改善以及经营地位的提高对于公司业绩以及股价都有较大的促进作用，上行潜力和空间都大于下行，维

持中国联通“推荐”的投资评级。 

 

 

图 1：中国移动新增用户  图 2：中国联通新增 GSM 用户 

 

 

 

资料来源：公司资料，东莞证券研发中心  资料来源：公司资料，东莞证券研发中心 
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图 3：中国电信新增移动用户  图 4：中国联通、中国电信新增固话用户 

 

 

 
资料来源：公司资料，东莞证券研发中心  资料来源：公司资料，东莞证券研发中心 

 

图 5：运营商移动新增用户数占比  图 6：运营商移动累计到达用户数占比 

 

 

 

资料来源：公司资料，东莞证券研发中心  资料来源：公司资料，东莞证券研发中心 

 

图 7：中国联通新增宽带用户  图 8：中国电信新增宽带用户 

 

 

 

资料来源：公司资料，东莞证券研发中心  资料来源：公司资料，东莞证券研发中心 
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