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[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
信息技术 [Table_StockInfo] 

中国联通（600050） 推荐 

股东大会点评 （维持评级） 
 

通信 

 
[Table_Title] 

增加补贴有利业务发展，但加大当期业绩压力 
分析师： 严平 yanping@guosen.com.cn 021-60875165            SAC 执业证书编号：S0980209070368 

联系人： 程锋 chengfeng@guosen.com.cn 021-60933167 

事项： 

[Table_Summary] 中国联通昨日召开年度股东大会，管理层就投资者关心的问题进行了展望与指引。 

评论： 

 今年计划手机补贴 30-50 亿，并将当期计入成本。根据投资者的提问，管理层的主要指引如下：1）手机补贴：今

年安排 30-50 亿元，加大加宽手机补贴力度与范围。2）渠道：3G 与 2G 对渠道的要求不一样，后续将加强，并需要一

段时间的培养适应。3）山寨机入网：考虑采用合约计划返话费的方式，给与补贴吸引入网。4）网络质量：今年 5 月底

将基本覆盖县以上地区，今年将加大室内覆盖力度。5）盈亏平衡点：补贴当期进成本，有利于业务发展，财务处理上审

慎，但是加大了今年的业绩压力。2000-2500 万户可能才是盈亏平衡点。6）携号转网：乐见其成，目前的报道是年底天

津、海南试点。7）CAPEX 是否会较预算上升：可能性不大，如果必须如此说明业务发展非常良好，反而是好事。 

 与原有预期差异之处：补贴金额略超预期、补贴当期计入成本超过预期，加大当期业绩压力。我们原先预期手机补

贴占今年 3G 收入的 30%左右（20-30 亿），并将匹配补贴周期逐步进入成本。在此假设下，我们原先预计联通 3G 网络

单季度盈利拐点将在 10Q3 左右产生。根据管理层此次的指引来看：单季度的盈利拐点将难以在今年产生，预计将推迟

到明年。今年的业绩压力较大，我们原先的盈利预测 2010 年联通 A 股 EPS0.12 元存在下行风险。但另一方面来看：补

贴上升将有利于业务发展，有利于用户规模迅速扩大。补贴当期记入成本，虽然压低了当期利润，但是也为后续利润的

回升创造良好条件。 

 投资建议：维持“把握交易性投资机会”判断。联通目前 PB 在 1.6 倍左右，处于历史低位，下行空间有限。过去

两个季度中我们一直认为：联通将“跑平或小幅落后于”大盘，只适合把握阶段性机会（可见前期报告）。现在我们维持

此判断，未来 3-4 个月的业绩真空期适合把握阶段性机会。股价正面催化因素：月度 3G 用户数超预期增长、携号转网

进展、iPhone 引入WIFI 版本。 

 盈利预期明确提升后，才有望产生“趋势性机会”。在现在的股价及市场环境下，趋势性机会需盈利增长预期的明

确提升。考虑到联通 3G 网络单季度的盈利拐点将推迟到明年，那么“趋势性机会”判断的合适时间窗口也将至少推迟

到今年 3 季度后，在这之前我们将维持“把握交易型机会”判断。 

 投资风险。3G 新增用户数波动中低于预期、市场对今年业绩担忧强于预期，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 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

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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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所
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