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中国联通 2010 年一季报点评 

事件描述 

中国联通公布了其 2010 年第一季度报告，主要经营指标如下表所示： 

表 1：中国联通 2010 年一季度主要经营指标（人民币元） 

 2010Q1 2009Q1 YOY 

营业收入 41,544,795,022 38,999,165,802 12.28%  

归属母公司股东净利润 371,045,813 1,169,910,853 -68.26% 

经营活动产生的现金流量净额 19,124,158,291 22,106,033,224 –13.49% 

全面摊薄每股收益（元/股） 0.017 0.055 -68.18% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，受累于成本费用的增加，净利润出现较大幅度下降 

2010 年第一季度，公司实现营业收入 415.44 亿元，较去年同期增长 12.28%，实现归属母公司股东净利润 3.71 亿元，

较去年同期增长 39.68%，每股收益为 0.06 元。 

公司收入实现了平稳增长，但净利润却出现较大幅度下滑。我们认为，主要原因为由折旧摊销、3G 运营导致的成本

费用的上升拖累了公司盈利能力。具体来说，由于营销推广及终端补贴等支出的较大幅度增加，公司 2010 年一季度

销售费用同比增加 22.4%，且占营业收入比重也较大幅度上升，从上年同期 11.92%的占比上升为 13.69%。而网络营

运及支持成本也同比增加 17.5%，主要由于 3G 基站数量增长导致的营运及维护成本上升。其它如折旧摊销等成本费

用也均有 10%以上同比增长，这都摊薄了公司在一季度的净利润水平，从而使净利润出现较大幅度下降。 

我们认为，公司成本费用的压力将在今年较长时间内存在，主要理由为：1.从生命周期的角度来说，3G 目前处于市场

导入期，此阶段的特征即需要运营商进行大规模运营投入；2.从市场竞争角度出发，3G 用户争夺战将在网络建设达到

较高水平后逐渐展开，这也需要进行较大幅度的市场营销、终端补贴等成本费用支出。因此，在 3G 业务发展达到盈

亏平衡之前，公司成本压力将一直存在。 
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图 1：公司主要期间费用率对比（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，公司将逐渐加大市场营销推广力度，3G 用户有望出现加速发展 

公司自去年 10 月正式启动 3G 商用后，3G 用户发展情况一直低于公司 100 万/月的既定目标。我们认为造成这一问题

的主要原因为：1.用户对 3G 业务没有形成良好认知，因此对 3G 业务接受度不高；2.3G 发展初期网络覆盖情况及质量

均存在不足，影响用户业务体验；3.公司 3G 目标用户群定位高端，资费及终端价格都具备很高门槛，用户数量本身相

对较少。因此，公司在初期的 3G 用户发展并未取得预料中的情况。 

图 2：公司 3G 月度新增用户情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

但是，随着各大运营商的广告轰炸用户对 3G 的接受度有了明显提高，且公司 3G 网络覆盖及质量的不断改善，尤其是



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司即将在 5月份推出 36 元及 66 元等较低档 3G 套餐且 iPhone 等大力度的终端促销活动的推出，公司 3G用户目标群

体将逐渐从高端用户群体扩展到中高端用户群体，用户目标群体数量将大大扩展，因此，我们预计公司在今年二季度

开始用户发展将呈加速趋势。 

 

第三、宽带业务保持快速发展，并将为公司贡献稳定现金流 

公司宽带业务发展势头良好， 2010 年一季度宽带收入达到 73.5 亿元，同比增长 23.8%。从用户发展情况来看，公司

一季度宽带新增用户均高于竞争对手中国电信，尤其是在 3月份，新增宽带用户更是达到 119.8 万户，为电信重组后

单月的最高纪录，反映了公司在宽带用户发展的良好势头。 

图 3：中国联通及中国电信宽带新增用户情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

我们认为，公司宽带用户的快速发展对缓解及改善目前公司的经营状况有重要作用，主要理由为： 1.宽带用户相比移

动用户稳定性更高，转网及离网率较低，有效节约相关营销成本；2.宽带用户 ARPU 值维持在较高水平，且基本稳定，

能为公司提供持续现金流；3. 宽带业务处于快速发展期，宽带用户仍存在巨大的增量市场且收入存在巨大增长空间，

便于缓解 3G 相关支出带来的营运压力。 

因此，宽带业务的快速发展对于公司整体业绩表现有重要意义。 

 

第四，盈利预测与估值 

虽然公司面临较大的成本费用压力导致净利润增长不理想，但我们预计公司在 2010 二季度 3G 用户将进入快速发展

通道，因此，我们对于公司 2010 年 3G 用户发展持乐观态度。综合考虑各种因素后，我们预计公司 2010 年、2011

年和 2012 年的 EPS 分别为 0.17 元、0.23 元和 0.32 元，并重申对公司的“推荐”的评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

  2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 158369 173253 192707 212498 货币资金 8828 17325 19271 21250 

营业成本 105654 114163 124877 135440 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 52715 59091 67830 77058 应收账款 16538 16886 18782 20711 

％营业收入 33.3% 34.1% 35.2% 36.3% 存货 2412 2694 2945 3191 

营业税金及附加 4487 4909 5460 6021 预付账款 1853 1967 2150 2330 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 其他流动资产 1066 1143 1243 1307 

销售费用 20957 23389 25052 25500 流动资产合计 30723 40882 45353 49851 

％营业收入 13.2% 13.5% 13.0% 12.0% 可供出售金融资产 7977 7977 7977 7977 

管理费用 14048 14727 16380 18062 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 8.5% 8.5% 8.5% 长期股权投资 15 15 15 15 

财务费用 944 3121 3070 2056 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 1.8% 1.6% 1.0% 固定资产合计 704031 729931 741534 738541 

资产减值损失 2376 90 532 541 无形资产 19645 18663 17730 16843 

公允价值变动收益 1239 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 212 0 0 0 递延所得税资产 4081 21 122 124 

营业利润 11356 12855 17337 24878 其他非流动资产 -347240 -347240 -347240 -347240 

％营业收入 7.2% 7.4% 9.0% 11.7% 资产总计 419232 450249 465491 466112 

营业外收支 825 1500 1200 1200 短期贷款 63997 74933 62575 30182 

利润总额 12181 14355 18537 26078 应付款项 101948 109287 119453 129459 

％营业收入 7.7% 8.3% 9.6% 12.3% 预收账款 21136 22523 25052 27625 

所得税费用 2807 3302 4263 5998 应付职工薪酬 3598 3933 4299 4659 

净利润 9374 11054 14273 20080 应交税费 912 1026 1215 1502 

其他流动负债 8021 8695 9490 10206 归属于母公司所有者的净

利润 
3137.0 3703.7 4782.5 6728.2 

流动负债合计 199612 220397 222084 203633 

少数股东损益 6237 7350 9491 13352 长期借款 759 759 759 759 

EPS（元/股） 0.15 0.17 0.23 0.32 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 266 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 9749 9749 9749 9749 

经营活动现金流净额 59309 76469 85018 94562 负债合计 210387 230905 232592 214141 

取得投资收益收回现金 272 0 0 0 归属于母公司所有者权益 70984 74132 78197 83916 

长期股权投资 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 137862 145212 154702 168054 

固定资产投资 -80929 -75233 -66927 -57125 股东权益 208845 219344 232900 251971 

其他 -9321 0 0 0 负债及股东权益 419232 450249 465491 466112 

投资活动现金流净额 -90250 -75233 -66927 -57125 基本指标

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.148 0.175 0.226 0.317 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.35 3.50 3.69 3.96 

银行贷款增加（减少） 43833 10937 -12359 -32392 PE 43.04 36.46 28.23 20.07 

筹资成本 6505 -3676 -3787 -3065 PEG 1.49 1.26 0.97 0.69 

其他 -21812 0 0 0 PB 1.90 1.82 1.73 1.61 

筹资活动现金流净额 28526 7260 -16146 -35458 EV/EBITDA 3.21 2.92 2.34 1.65 

现金净流量 -2415 8497 1945 1979 ROE 4.4% 5.0% 6.1% 8.0%
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