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几项重要因素开始变化，可能带来交易性投资机会 
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分析师： 程锋 chengfeng@guosen.com.cn 021-60933167 

事项： 

我们注意到近期几项重要因素开始发生变化，可能给中国联通带来交易性投资机会。 

评论： 

 因素 1：中国移动入股浦发银行可能提升“3G 行业发展前景”预期（移动入股目前停留在媒体猜测阶段）。浦发银

行上周五停牌讨论引入战略投资者，媒体报道可能是中国移动入股，以定向增发方式完成，最大融资规模约 400 亿元（摘

自“财经”）。如果此次中国移动的入股仅限于财务投资范畴，则可能对中国联通股价的影响有限。但是，如果此次中国

移动入股浦发后，整合资源、着力推进“3G 手机支付业务（在日韩地区最重要的 3G 增值业务之一）”。则可能提升市场

对于国内 3G 业务发展速度、发展前景、运营商发展前景的预期（目前预期还是比较低的，用户发展速度一般，没看到

杀手级激动人心的应用）。而运营商业务的同质性（移动能搞的业务、联通也能搞），则可能给联通带来交易性投资机会。 

 因素 2：未来 1-2 个季度现售 IPHONE 价格、加装 WiFi 可能出现松动。近期多家媒体报道加装 WiFi 的 IPHONE

可能在未来一个季度内推出，现售 IPHONE 价格可能出现一定幅度的松动和调整。我们认为存在这样的可能性，并且价

格调整这也是迟早的事情（毕竟老款手机的价格总是波动持续下降的）。如果此事逐步兑现，将大幅提高国内消费者对于

IPHONE 的购买热情。（联通 IPHONE 国内上市后没有理想中的非常火热，主要受制于没有 WiFi 无线上网功能和售价太

高这两个因素）。 

 因素 3：未来 1-2 个季度联通 3G 新增用户数可能步入上升通道。联通过去三个月的 3G 新增用户数分别是：80、

92、85 万户。我们预计后续联通 3G 新增用户数可能步入上升通道，我们已在 1 个月前调高今年预测值至新增 130 万户

/月。驱动未来 1-2 个季度联通 3G 新增用户数上升的主要因素有：（1）我们认为公司可能会改变资费策略，通过降低资

费门槛扩大目标用户群体。我们预计 2010 年联通将吸引更多 50-90 元的用户群（2009 年主要吸引 100 元以上的用户群

体）。（2）手机销售渠道中 3G 手机占比的不断提升也将是新增用户发展的主要力量。目前国内手机的平均替换周期在

18-24 个月，未来会有越来越多的用户在替换手机的过程中成为 3G 新增用户。（3）现售 IPHONE 价格、加装 WiFi 可能

出现松动。（4）此外中国电信、中国移动对 3G 的逐步推广也将对联通 3G 用户的发展起到正面作用（行业整体向 3G 进

军，同样会促进联通 3G 用户的发展速度）。 

 因素 4：符合今年“调结构、促消费、扩内需”的经济方向与市场偏好。今年政府对于经济发展的定位偏向于“调

结构、促消费、扩内需”，从过去 1-2 个季度市场走势也反映出市场对于此类公司的青睐。中国联通经营的国内通信运营

业，无疑长期符合“调结构、促消费、扩内需”的方向。虽然行业因为“2G 与传统固网成熟”出现阶段性增长动力衰减、

增速下滑，但是未来行业仍有望在内外因素的共同推动下重启增长之路。内因是：居民对于 3G 及互联网业务的需求将
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持续上升。外因是：国家也可能从政策面引导行业持续增长。（毕竟三年 3G 建设花费了 4000 亿，终究是要把业务发展

起来，蛋糕继续做大的。此次中国移动的入股传闻，前期“三网融合”的政策突破都是例子。） 

 投资建议：联通近期调整至股价震荡下轨，适合把握可能出现的交易性投资机会，目标价 8.4 元（对应 PB 历史波

动均值 2.5X）。继 1 月联通出现优于大盘的相对收益后，2 月联通随市场回调明显，这样的走势符合我们“10Q1 把握阶

段性机会”的判断。我们认为：未来从较长的时间段来看，联通经营与股价的上行空间较大。但不确定性也大，目前可

以确定的是经营正逐季环比向好。目前 PB 在 2 倍左右，处于历史低位，联通 PB 相对大盘 PB 的比值也低于历史均值。

我们持续“推荐”投资评级，预计未来 1-2 个季度股价仍以震荡为主，适合捕捉阶段性机会。 

 支持结论的主要逻辑及因素：2010 年盈利难有明显起色、3G 用户发展迅速、等待盈利拐点。（1）从公司整体盈利

来看：我们预计 09Q4 是单季度业绩最低点，后续有望逐季回升，但从 2010 年全年来看盈利总额难有明显起色。（2）

从 3G 用户数来看：我们预计联通 2010 年平均月新增 3G 用户数能达到 130 万/月，这样的新增用户数将增加市场信心

对股价产生正面支撑作用和阶段性刺激。（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。预计度过 3G

网络盈利拐点后，未来盈利预期有望明确性提升，股价也有望趋势性上升。 

 未来 1-2 季度股价上涨催化剂。中国移动入股浦发银行并着力推进手机支付业务、现售 IPHONE 价格、加装 WiFi

出现松动、联通 3G 新增用户数步入上升通道。 

 投资风险。3 月底将公布年报市场虽有预期但也难有正面反映，受累于大盘股整体乏力。 
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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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