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中国联通今日公布 2009 年报。公司 2009 年营收为 1583.7 亿，同比下降 3.5％；归属于母公司净利润为 93.7 亿，同比

下降 84.5％，EPS 为 0.148 元；扣非后归属于母公司净利润为 25.8 亿，同比增 88.6％，EPS 为 0.122 元；调整后净利

润按可比口径同比下降 35.1％；调整后 EBITDA 同比下降 12.4％。固网语音用户数及 ARPU 值下滑导致整体营收下滑，

加上 3G 处于运营初期尚未能盈利，最终导致公司调整后净利同比大幅下滑。此外，参股西班牙电信的股票重估收益缓

解了本期净利润的降幅。 

表 1 中国联通利润表预测（百万元） 

 2008 2009 YoY(%) 2010E 2011E

营业收入 164085  158369 -3.5 169098  182405 
移动电话 66528  73848 11.0 88182  101736 

固网 96762  83818 -13.4 80212  79965 

其他 796  703 -11.7 703  703 

营业成本 102081  105654 3.5 111429  117168 

毛利 62005  52715 -15.0 57668  65237 
毛利率（％） 37.8  33.3  34.1  35.8 
营业税金及附加 4598  4487 -2.4 4767  5126 

销售费用 19308  20957 8.5 22665  25082 

管理费用 13709  14048 2.5 14330  15049 

财务费用 2156  944 -56.2 944  944 

资产减值损失 15405  2376 -84.6 2665  2952 

公允价值变动收益 0  1239  0  0 

投资收益 5  212 4552.6 0  0 

营业利润 6833  11356 66.2 12298  16085 
营业外收入 2450  1101 -55.1 150  150 

营业外支出 302  275 -8.9 0  0 

利润总额 8981  12181 35.6 12448  16235 
所得税 1729  2807 62.4 2863  3734 

持续经营业务净利润 7252  9374 29.3 9585  12501 
终止经营业务净利润 27947   -100.0   

净利润 35200  9374 -73.4 9585  12501 
少数股东权益 14964  6237 -58.3 6374  8313 

归属母公司所有者净利润 20236  3137 -84.5 3211  4188 
EPS（元） 0.955  0.148   0.151  0.198 
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 
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移动电话 ARPU 企稳。公司 2009 年通信服务收入为 1533 亿，按可比口径同比下降 1.1％。其中，2009 年移动电话服

务费收入为 715.6亿，同比增 9.1％。移动电话服务费收入增长主要由用户数驱动。2009年底，公司GSM用户数为 14484.5
万户，同比增 8.6％。同时，公司 GSM 业务 ARPU 值降幅趋稳，2009 年 ARPU 值为 41.2 元，同比下滑 2.4％，相比

2008 年 ARPU 值 7.4％的降幅明显收窄，表明公司客户结构正在改善。3G 方面，截至 2009 年底，公司已经发展用户

274.2 万户，其中数据卡用户为 44.8 万户。公司 3G 用户的 ARPU 值高达 141.7 元。随着 3G 用户的加入，我们预计公

司 2010 年移动电话 ARPU 值有望回升。公司计划到 2010 年底使 ARPU 值超过 100 元的 3G 用户数达到 1000 万户，

依此推算，公司 2010 年移动电话业务 ARPU 值有望上升 5～10％。 

图 1 联通 G 网 ARPU 值（元） 
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资料来源：公司公告  

图 2 联通 G 网 MOU 值（元） 

237.2

248.9

242.4

249.6
247.3

239.2

248.9
252.0

246.4

250.1

248.4

237.8

251.3

225

230

235

240

245

250

255

2006 1H07 2007 1H08 2008 1H2009 2009

资料来源：公司公告  

固网语音业务拖累业绩。2009 年，公司固网业务完成通信服务收入 814.7 亿，按可比口径同比下降 8.5％。其中，本地

电话业务实现收入 419.2 亿，同比下降 16.6％，直接导致了固网业务和公司整体业绩的下滑。本地电话业务大幅下滑的

主要原因是用户数 2009 年底同比 6.2％，本地电话 ARPU 值由 2008 年的 35.4 元下降到 2009 年的 31.4，降幅达 11.3
％。我们判断今明两年本地电话用户数仍将维持类似的萎缩速度，而 ARPU 值降幅则有望缩窄。固网宽带业务本期继续

维持快速发展的势头，2009 年实现服务收入 246.4 亿，同比增 14.0％，主要原因是用户数同比增 28.2％，尽管 ARPU
值由 2008 年的 63.2 元下降到 2009 年的 57.2 元。公司计划 2010 年使固网非语音业务收入占固网业务的比重上升到 50
％。我们认为宽带业务的快速增长已经能够抵销无线取代固话趋势带来的大部分负面影响，2010 年开始公司固网业务营

收降幅有望明显收窄。 

毛利率降低固网语音营收下降以及 3G 处于运营初期。公司 2009 年综合毛利率为 33.3％，同比大幅下降了 4.5 个百分

点。从成本细分来看，由于 3G 在 Q4 开始正式全面商用以及宽带业务的快速推广，公司网络运行与支撑成本大幅上升，

而同期 3G 业务收入规模很小。此外，固网语音业务在营收大幅下降的同时，成本并没有明显下降，是公司综合毛利率

大幅下降的另一主要原因。我们相信随着 3G 营收规模的扩大以及固网整体收入降幅趋缓，公司综合毛利率将趋于提升。 

3G 驱动费用率上升。公司 2009 年销售费用率和管理费用率同比分别上升 1.5 个百分点和 0.5 个百分点。我们判断主要

原因是公司 3G 尚处于初步运营阶段，为了争夺市场需要大量的广告投入和其他市场投入。我们判断 3G 用户继续放量将

降低公司期间费用率。 

维持“增持”评级。我们调低了公司 G 网和本地电话用户数的预期，同时，我们假设 2010 年公司平均每月新增 80 万 3G
用户且 ARPU 值为 100 元，由此我们预测公司 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.151 元和 0.198 元（原来分别是 0.186
元和 0.248 元）。固网业务低于预期使公司整体业绩较大幅度低于我们预期，但 G 网和 3G 用户 ARPU 值的现状使我们

对公司 2010 年移动电话业务营收增长较为乐观。我们判断 2009 年是公司业绩低谷，2010 年开始公司业绩有望恢复增

长。公司目前股价对应的动态市盈率水平较高，但我们认为对于业绩具有不断改善趋势且有较大业绩弹性的公司，可以

给予相对较高的估值水平。我们从中期角度维持“增持”的投资评级，并以略高于 35 倍的 2011 年市盈率预测公司 6 个月

目标价为 7.00 元。公司股价可能的催化剂为 3G 用户数超出预期以及固网业务显示出停止下滑的趋势。 

主要不确定性。3G 用户数发展可能达不到预期；价格竞争趋于激烈。 
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