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研究结论 

 踏准联通的节奏：关注积极营销促使 3G 用户数的增加。联通通过各种手

段提高 3G用户数是其基本面向好的基本理由。我们在 3月份就下了判断：

联通应该会采取在语音市场更积极的营销策略，并且进一步采取措施提

高营销执行力。事实证明，从 4 月开始，联通开始了更加积极的营销政

策：增加手机终端、降低 3G 套餐的门槛，而这些销售政策也发挥了应有

的作用，联通 5月份的 3G用户数新增超过 100 万户。 

 联通 3G 业务 2011 年初开始单月盈利，整体来看 12 年 6 月开始累计盈利

（基本场景）。3G 业务将会是联通一种重要的收入增长点。在考虑了联

通 3G 业务的收入（ARPU 值、用户数），成本（可变、固定）之后，我

们测算为联通的 3G业务最早可于 2011 年 3月开始单月盈利（基本场景），

而 3G 业务作为一个项目来说，累计要到 2012 年 6 月开始盈利（基本场

景）。 

 基本场景，甚至比基本场景更乐观的情况的发生是大概率事件： 

 3G 用户数的增加速度可以符合预期。目前从我们草根调研的情况

来看，联通的部分版本的 iPhone 已经供不应求，前期联通套餐价格

过高的问题也积累了相当部分的用户需求。更加重要的是用户观念

的改变：在中国的 3G业务中，联通已经成为了优势运营商，其W

网也成为了用户办理 3G 业务的首选制式，其效用已经大于用户换

号的成本。 

 从海外市场来看，ARPU 值的平均下滑速率为每年 10%左右，我们

假设的 15%已经较为谨慎，已经考虑了 3G 业务原本 ARPU 值较高

的基数效应。 

 我们预计 3G 方面的资本支出为 230 亿、200 亿和 170 亿。从联通

2009 年的情况来看，其 2008 年中报中预计 09 年 3G 的资本支出为

387 亿，最后实际支出为 364 亿，小于预算。因此，我们认为后续

2010 年实际的资本支出也不排除小于 230 亿预算的可能性。 

 我们认为，下半年随着 3G 用户数进一步好转，以及其 3G 业务开始真正

贡献利润，市场会认可联通的投资价值。我们预计中国联通 2010-2012

年的 EPS 分别为 0.18、0.24、0.35 元，维持“买入”评级。从联通的历

史 PB 走势来看，目前的 PB 水平处于历史 PB 的低位，具有较高的安全边

际。 

 风险因素：大盘系统性风险，3G业务发展低于预期 
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中国联通 上证综合指数

财务预测 

  2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 158369 165344 186449 213420 
利润总额 12181 14947 19669 28536 
净利润 9373.9 11509.1 15145.1 21972.6 
EBITDA 59499.10 64600.56 72051.65 82750.37 
EPS（元） 0.15 0.18 0.24 0.35 
每股经营现金 2.80 2.14 2.92 2.39 
每股净资产 3.35 3.49 3.69 3.96 
净资产收益率 4.4% 5.2% 6.5% 8.8%
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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3G 用户数连续两月突破 100 万 2010.07.21
终端瓶颈解决，W 网用户数增长可持续 2010.06.24
积极营销政策见效，3G 用户数增长可期 2010.05.20
用户数发力在即 2010.04.22
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基本面向好，踏准联通的节奏 
中国联通自 2009 年的 5 月 17 日试商用，在全国 55 个城市启动 3G 业务的试商用友好体验活动以

来，其 3G 用户数稳步上升。今年 4 月份开始积极的营销政策，3G 用户数更是有了长足的增长。

我们认为，对于运营商来说，在 ARPU 逐步下降的背景下，其主要的策略在两个方面：一是延缓

ARPU 值的下降（甚至通过提供新业务以提升 ARPU 值），另一个方面是提升用户数。 

因此，我们认为，联通通过各种手段提高 3G 用户数是其基本面向好的基本理由。对于联通来说，

3G 用户数的提升，是一种革命性的、市场格局的变化，是联通在 3G 时代成长为与其他两大运营

商争一日之短长的资本。 

图 1：中国联通 3G 新增用户数及到达数 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

鉴于 3G 用户数对于联通基本面的重大影响，我们密切关注联通在 3G 用户数上的努力，并多次提

请市场关注联通基本面的变化。我们早在 3 月份就提醒市场：联通当时的 3G 业务市场策略和营销

执行力仍然有很大的改善空间，否则的话其用户数很难有较大增长，无法发挥 W 网的效应。联通

当时的 3G 市场策略主要是针对以数据业务为主的 3G 用户，但目前国内市场数据业务重度使用的

用户比例并不高，因此对平均 ARPU 影响仍然较小，语音业务仍然是市场主要部分。据此，我们

在 3 月份就下了判断：联通应该会采取在语音市场更积极的营销策略，并且进一步采取措施提高

营销执行力。 

事实证明，从 4 月开始，联通开始了更加积极的营销政策：增加手机终端、降低 3G 套餐的门槛，

而这些销售政策也发挥了应有的作用，联通 5 月份和 6 月份的 3G 用户数新增均超过 100 万户。 

表 1：东方证券通信组对联通基本面的判断 

日期 报告名称 基本观点 联通基本面变化 

2010.3.26 很快会有转机 联通的 3G 市场策略主要是

针对以数据业务为主的 3G

联通开启终端补贴：四月开始，

广州一线品牌手机以5折价格出

售。 



 

 5 

中国联通深度研究   联通3G业务何时盈利？

用户。 

联通需要采取在语音市场

更有竞争力更激进的营销

策略。 

2010.4.1 
终端补贴启幕，联通

发力在即 

相对于 ARPU 值，我们更

加看重的是联通如何以点

带面尽早达到网络的规模

效应 

2010.4.19 
用户数：本月正常反

弹，下月超常发展 

联通很可能借五一黄金周推

出更加注重上客速度的 3G

市场策略：比如推出针对语

音用户的新套餐、降低套餐

门槛、提高 iphone 等明星终

端的补贴以及力推上网卡优

势产品等营销组合拳。 

2010.4.26 3G 用户数发力在即

Iphone 套餐价格下浮，成

为联通的杀手锏 

其他的 3G 套餐也会进一步

降低门槛 

4 月份，联通的 3G 用户数突破

500 万大关，3G 营销策略见效。

根据我们走访的营业厅、数码广

场、家电卖场等草根调研情况来

看，联通积极的营销策略已见成

效，IPHONE 等明星机型的带

动、3G 套餐资费价格的下降，

力推上网卡优势产品等各个手

段有效激发了消费者的 3G 需

求，极大地消除了原先 WCDMA

推广的瓶颈。 

中国联通推出新的合约计划，包

括“预存话费送手机”和“购手

机入网送话费”两种模式供消费

者选择。 

2010.5.24 
积极营销政策见效，

3G 用户数增长可期

联通积极的营销政策 4 月份

开始实施，考虑 1-2 个月的

时滞，之后其 3G 用户数将

由较为显著的增长。 

5 月，联通 3G 用户数净增长超

过 100 万。 

2010.6.21 
3G 用户数首次突破

100 万，符合预期 

3G 用户数增长可持续，5

月不会是最高峰。 

联通的 W 网 3G 手机的终

端瓶颈将得以解决。 

2010-7-21 
3G 用户数连续两月

突破 100 万 
3G 用户数可持续地增加 

中国联通 6 月推出系列沃 3G 千

元智能手机，共五款，7-9 月份，

中国联通还将推出多款。 

3G 用户数在 6 月又创新高 

资料来源：东方证券研究所 

 

我们 3 月份开始提醒市场关注联通的基本面的好转，但是基本面的改善究竟有多少会反映在联通

的业绩上，并成为股价的驱动因素呢？我们对联通的业务进行了定量的分析。联通的四大块业务中，

2G 业务比较稳定、固网电话业务下滑趋势已成、固网宽带业务稳定增长，只有 3G 业务有可能享

受较大的增长，因此，我们对联通的 3G 业务进行了比较深入的研究，并通过建立业务模型对联通

的 3G 业务进行了场景分析。 
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3G 业务何时盈利？——联通 3G 业务分析框架 
3G 业务固然能提升联通的 ARPU 值，我们也认为联通的 3G 用户数在逐渐好转，3G 业务将会是

联通一种重要的收入增长点，不过由于 3G 基础设施的建设，市场上普遍关心联通的 3G 业务何时

能盈利，使得联通能将 3G 的收入真正转换为盈利。 

我们认为，联通的 3G 业务从收支两方面考虑，收入主要受用户数与 ARPU 值的影响，鉴于联通

IPHONE 用户的 ARPU 值显著高于普通的 3G 用户，因此 IPHONE 用户占比亦会影响联通的 3G

业务收入；联通的 3G 业务成本则主要包括由于资本支出导致的折旧（固定成本）以及相关费用与

税费影响（可变成本）。 

图 2：联通 3G 业务分析框架 
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联通3G业务
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资料来源：东方证券研究所 

 

联通的 3G 业务模型一共区分了基本、乐观和悲观三种场景。 

基本场景：用户数稳步发展，10-12 年分别发展 1329 万、3017 万和 4396 万户；ARPU 值以 15%

的速度下滑；10-12 年资本支出分别为 230 亿、200 亿和 170 亿，三年的手机补贴分别为 30%、

25%和 20%。 

乐观场景：用户数发展比基本场景快 15%；ARPU 值的下滑速度放慢，为 12%左右；10-12 年资

本支出分别为 200 亿、180 亿和 150 亿，后期折旧压力有所减小；补贴支出也较少，今后三年分

别为 25%、22%和 18%。 

悲观场景：用户数发展低于预期，比基本场景慢 15%；ARPU 值的下滑加快，速率为 18%；10-12

年资本支出分别为 250 亿、230 亿和 200 亿，后期折旧压力严重；为了促进用户数的增长，手机

补贴依然较多，今后三年分别为 35%、28%和 22%。 
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对 ARPU 值的假设与预测 
ARPU 值是运营商所提供的服务的单价。对于通信运营商来说，某个单一的业务来的 ARPU 值是

在一个逐步向下的轨道中。 

图 3：NTT Docomo 公司 2G 与 3G 业务的 ARPU 值走势 
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资料来源：东方证券研究所 

Docomo的2G业务和3G业务的ARPU值的下滑速度都在10%左右（2G为 13.6%，3G为8.68%），

总的来说，某个单向业务的 ARPU 值的下滑不可避免。 

根据联通的公司公告，2009 年新增 3G 业务后，其 2009 年 3G 的 ARPU 值为 141.7 元，2010 年

1 季度为 139.0 元，总的来说也是在下降的趋势。我们预计，由于 4 月份以来联通开始了积极的营

销政策，3G 套餐门槛有所下滑，我们预计其 3G 业务的 ARPU 值下滑速率在每年 15%，而 IPHONE

套餐由于 ARPU 值绝对数额更大，下滑速率可能会更快一些，预计为每年 18%。 

表 2：未来三年联通 3G 业务 ARPU 值假设 

假设 乐观 基本 悲观 

一般 3G 用户 APRU（元）-2010 年 132 115 98  

一般 3G 用户 APRU（元）-2011 年 116 98 80  

一般 3G 用户 APRU（元）-2012 年 102 83 66  

一般 3G 用户 ARPU 值递减率 12% 15% 18% 

IPHONE 用户 APRU（元）-2010 年 230 200 170  

IPHONE 用户 APRU（元）-2011 年 196 164 136  

IPHONE 用户 APRU（元）-2012 年 166 134 109  

IPHONE 用户 ARPU 值递减率 15% 18% 20% 

资料来源：东方证券研究所 
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对用户数的假设与预测 
我们预计在 3G 时代，运营商的竞争格局将发生巨大的改变。由于联通 W 网的技术优势和产业链

的成熟优势，其摆脱 CDMA 业务后避免了“左右手”互博的尴尬境地，加上联通关注于 3G 业务

加强营销的策略，联通的竞争地位将大幅度提升。在 3G 时代，联通将一改弱势运营商的企业形象

和市场地位，我们认为，在 3G 时代，联通取得 3G 用户市场份额的三分之一强是大概率事件。 

总的来说，2009 年 2G 与 3G 用户分别增长 9061 和 1728 万户。随着 2G 用户不断向 3G 升级，

2009-2012 年分别年均增长 2100 万和 6559 万，3G 新增为 2G 新增的 3 倍多。 

图 4：我国未来 3 年移动用户数预测 

0.34 17.62 68.86
158.62

262.71

640.89
731.50

773.63
759.84

724.88

-

200

400

600

800

1,000

1,200

2008 2009 2010 2011 2012

百
万
户

3G 2G
 

资料来源：东方证券研究所 

我们预计，在中国的 3G 市场上，联通将改变弱势运营商的形象，一举成为了能够与移动与电信争

短长的优势运营商。因此，我们预计联通在 3G 市场的累计用户将能够分别达到：1603 万，4620

万和 9016 万。 

表 3：未来三年联通 3G 业务用户数假设 

假设 （万户） 乐观 基本 悲观 

2009 年累计发展 3G 用户 274 274  274  

2010 年新增 3G 用户 1,471  1,329  1,186  

2010 年累计 3G 用户 1,843 1,603  1,362  

2011 年新增 3G 用户 3,314  3,017  2,548  

2011 年累计 3G 用户 5,158 4,620  3,911  

2012 年新增 3G 用户 5,055  4,396  3,737  

2012 年累计 3G 用户 10,213 9,016  7,647  

资料来源：东方证券研究所 
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中国联通高层也估计，今年联通的 3G 用户增长每月都将达 100 万，从 5 月份的情况来看，今年

新增的数额达到我们预计的 1329 万应该是个大概率事件。 

根据工信部的预测数据显示，中移动 TD 用户数在 10-12 年末将分别达到 1804 万户、4389 万户

和 7729 万户，鉴于联通的技术产业链优势，以及开展的营销补贴，我们预计联通的 3G 用户数与

移动的将大体相当。 

图 5：中移动未来 3 年移动用户数预测 
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资料来源：MIIT，东方证券研究所 

此外，移动用户数的增加在一年之中不是均匀的，由于年初的春节行情以及 10 月及年末的国庆行

情，用户数的净增加会高于其他月份。因此，为了更加精确的预测联通 3G 用户数的增加情况，我

们预计联通 3G 用户数的年内分布情况如下表所示。 

图 6：联通 3G 用户数的年内分布情况 
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资料来源：东方证券研究所 
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IHPONE 用户占比的假设 
根据媒体披露，在 09 年底，联通的 3G 用户总量已经达到 300 万户，而此时联通版 iPhone 总销

量达到了约 30 万部。虽然这个数字包括卖裸机的数额，但是由于联通 10 年开始对 IPHONE 的促

销计划，以及保证签约用户的优先供应，IPHONE 裸机数额将有所降低，因此，我们假设 iPhone

用户占联通所有 3G 用户的比率为 10%左右。 

 

对资本支出与折旧摊销的假设与预测 
根据联通 09 年的年报披露，09 年 3G 的投资支出为 364 亿，同时预计 10 年的 3G 投资支出约为

230 亿。我们预计，随着 3G 基础设施的进一步完善，2011 年之后联通 3G 的资本支出将会进一

步缩小，预计为 200 亿，12 年达到 170 亿。 

表 4：未来三年联通 3G 资本支出假设 

假设 （万户） 乐观 基本 悲观 

2009 年资本支出 - 3,640,000 - 

2010 年资本支出 2,000,000 2,300,000 2,500,000 

2011 年资本支出 1,800,000 2,000,000 2,300,000 

2012 年资本支出 1,500,000 1,700,000 2,000,000 

资料来源：东方证券研究所 

 

通过对联通 2003-2006 年 2G 网络建设时，其固定资产投资的分布来看，每年的 2、4 季度为固定

资产账面原值增加的高峰期，1、3 季度固定资产增加相对缓慢。根据历史情况，我们预计联通 3G

固定资产投资年内分布为：1 季度 10%、2 季度 30%，3 季度 20%，4 季度 40%。而每个季度的

折旧摊销假设在季度内的三个月中是均匀分布的。 

图 7：联通固定资产投资的年内分布情况 
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资料来源：东方证券研究所 
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联通的固定资产可以分为三类：房屋及建筑物、通信设备以及办公设备及其他等，根据年报披露，

三种固定资产的占比分别为 10%、80%和 10%左右，在 3G 业务模型中我们维持这一占比。 

表 5：联通固定资产折旧政策 

 预计使用寿命 预计净残值率 年折旧率 

房屋及建筑物 10-30 年 3%-5% 3.17%-9.70% 

通信设备 5-10 年 3%-5% 9.5%-19.40% 

办公设备及其他 5-10 年 3%-5% 9.5%-19.40% 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

根据上述假设，我们可以得到联通 3G 业务模型中固定资产的预测，如下图所示。 

图 8：联通 3G 业务固定资产折旧预测 
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资料来源：东方证券研究所 

对可变成本的预测与假设 
联通的可变成本主要如下表所示，其中，变数最大的是补贴及代办手续费，联通 08 年代办手续费

占比约 15%，电信 10 年预算拟拿出 CDMA 收入的 30%进行补贴，我们认为，根据联通也在进行

积极的营销政策，假定联通跟进，在 10 年也补贴了 30%，随着 3G 业务的逐渐成熟，我们预计这

一比率在 11 年和 12 年将逐年降低，基本假设见下表。 

表 6：联通 3G 业务手机补贴预测（相对于销售收入百分比） 

假设 （万户） 乐观 基本 悲观 

2010 年手机补贴及代办手续费率 25.00% 30.00% 35.00% 

2011 年手机补贴及代办手续费率 22.00% 25.00% 28.00% 

2012 年手机补贴及代办手续费率 18.00% 20.00% 22.00% 

资料来源：东方证券研究所 
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中国联通相关费用的其他假设如下。 

表 7：联通 3G 业务其他假设 

假设 （万户） 基本（相对于销售收入）

其他营业成本 31.5% 

营业税金及附加 2.56% 

广告及业务宣传费 2.00% 

其他销售费用率 3.00% 

管理费用率 6.00% 

资料来源：东方证券研究所 

 

联通 3G 业务最早 2011 年初开始单月盈利 
根据我们模型的结果，联通的 3G 业务最早可于 2011 年初开始单月盈利（乐观情况），最晚 2011

年底开始单月盈利（悲观情况）。而 3G 作为一个项目来说，累计要到 2012 年 6 月开始盈利（基

本情况），最早为 2011 年 10 月（乐观），悲观情况的估计要到 2013 年。 

 

图 9：联通 3G 业务单月盈利情况 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 10：联通 3G 业务累计盈利情况 
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资料来源：东方证券研究所 

 

我们认为，基本场景，甚至比基本场景更乐观的情况的发生是大概率事件： 

 3G 用户数的增加速度可以符合预期。目前从我们草根调研的情况来看，联通部分版本的

iPhone 已经供不应求，前期联通套餐价格过高的问题也积累了相当部分的用户需求。而更加

重要的是用户观念的改变：在中国的 3G 业务中，联通已经成为了优势运营商，其 W 网也成

为了用户办理 3G 业务的首选制式，其效用已经大于用户换号的成本。 

 从海外市场来看，ARPU 值的平均下滑速率为每年 10%左右，我们假设的 15%已经较为谨慎，

已经考虑了 3G 业务原本 ARPU 值较高的基数效应。 

 我们预计 3G 方面的资本支出为 230 亿、200 亿和 170 亿。从联通 2009 年的情况来看，其 2008
年中报中预计 09 年 3G 的资本支出为 387 亿，最后实际支出为 364 亿，小于预算。因此，我

们认为后续 2010 年实际的资本支出也不排除小于 230 亿预算的可能性。 

 

中国联通盈利预测 

中国联通业务分析 
我们预测联通未来三年的收入如下所示： 

表 8：联通业务收入预计 

   2009 A 2010 E 2011 E 2012 E 

2G 用户存量  14,484.5 15,788.1 17,209.0 

2G 用户增量  1,303.6 1,420.9 1,548.8 

2G 

2G ARPU 值（元）  37.1 33.4 30.4 
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2G 移动电话收入  7,025,075.2 6,891,598.8 6,835,776.8 

3G 3G 移动电话收入*  1,122,339.7 3,537,523  6,406,603  

移动业务小计 7,155,500 8,147,414.9 10,429,121.8 13,242,379.8

宽带 用户（万户）  3,855.0 4,934.4 6,168.0 

宽带用户净增  1,079.4 1,233.6 1,418.6 

宽带 ARPU 值（元）  51.48 46.332 41.6988 
宽带 

宽带业务收入 2,464,300 3,048,274.9 3,429,309.3 3,796,245.4 

固话 用户（万户）  10,299.6 9,681.6 9,100.7 

固话用户净增  -657.4 -618.0 -580.9 

固话 ARPU 值（元）  28.3 25.4 22.9 
固话 

固话业务收入 4,192,000 3,381,321.4 2,860,597.9 2,420,065.9 

 固网其他业务 1,490,200.0 1,490,200.0 1,490,200.0 1,490,200.0 

固网业务小计 8,146,500 7,919,796.4 7,780,107.2 7,706,511.3 

其他业务收入 861,215.13 861,215.13 861,215.13 861,215.13 

调节项目 -375,300 -394,065 -425,590 -468,149 

总计收入 15,836,882  16,534,361 18,644,854  21,341,957 

毛利率 33.33% 33.12% 33.87% 34.53% 

*：3G 业务收入见 3G 业务收入模型 

资料来源：东方证券研究所 

图 10：联通 3G 业务对其业务的收入占比影响越来越大 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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中国联通盈利预测 
我们认为，下半年随着 3G 用户数进一步好转，以及其 3G 业务开始真正贡献利润，市场会认可联

通的投资价值。我们预计中国联通 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.18、0.24、0.35 元，维持“买

入”评级。从联通的历史 PB 走势来看，目前的 PB 水平处于历史 PB 的低位，具有较高的安全边

际。 

图 11：中国联通 PB Band 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险因素 
1. 大盘系统性风险 

2. 联通 3G 业务低于预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

200 9A 2 0 1 0 E 2 0 1 1 E 2 0 1 2 E 2 0 0 9A 2 0 1 0 E 2 0 1 1 E 2 0 1 2 E

货币资金 8828 9094 10255 11738 营业收入 158 3 6 9 1 6 5 3 4 4 1 8 6 4 4 9 2 1 3 4 2 0

交易性金融资产 0 600 1100 1600 营业成本 105654 110585 123304 139731

应收账款 16538 17679 20434 24246 毛利 52 7 1 5 5 4 7 5 8 6 3 1 4 4 7 3 6 8 9

存货 2412 2525 2814 3188 ％营业收入 33.3% 33.1% 33.9% 34.5%

预付账款 1853 1940 2162 2449 营业税金及附加 4487 4685 5283 6047

其他流动资产 1066 1076 1174 1227 ％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%

流动资产合计 307 2 3 3 9 5 2 9 4 5 3 9 7 5 2 9 8 4 销售费用 20957 20668 22001 21342

可供出售金融资产 7977 7977 7977 7977 ％营业收入 13.2% 12.5% 11.8% 10.0%

持有至到期投资 5000 5000 5000 5000 管理费用 14048 14667 16539 18931

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

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 944 1684 1198 650

固定资产合计 730237 714036 694738 673285 ％营业收入 0.6% 1.0% 0.6% 0.3%

无形资产 19645 18663 17730 16843 资产减值损失 2376 -225 66 -207

商誉 0 0 0 0 公允价值变动收益 1239 600 500 500

递延所得税资产 4081 0 15 0 投资收益 212 200 200 200

其他非流动资产 -378445 -378445 -378445 -378445 营业利润 11 3 5 6 1 4 0 8 0 1 8 7 5 9 2 7 6 2 6

资产总计 41 9 2 3 2 4 0 6 7 7 4 3 9 2 4 2 8 3 7 7 6 5 9 ％营业收入 7.2% 8.5% 10.1% 12.9%

短期贷款 63997 52889 26114 10997 营业外收支 825 867 910 910

应付款项 101948 88487 82448 56763 利润总额 12 1 8 1 1 4 9 4 7 1 9 6 6 9 2 8 5 3 6

预收账款 21136 22067 24883 28483 ％营业收入 7.7% 9.0% 10.5% 13.4%

应付职工薪酬 3598 3767 4198 4755 所得税费用 2807 3438 4524 6563

应交税费 912 1016 1226 1577 净利润 9374 11509 15145 21973

其他流动负债 8021 8320 9222 10247 归属于母公司所有者 31 3 7 . 0 3 8 5 6 . 0 5 0 7 4 . 2 7 3 6 1 . 8

流动负债合计 19 9 6 1 2 1 7 6 5 4 5 1 4 8 0 9 1 1 1 2 8 2 2 的净利润

长期借款 759 759 759 759 少数股东损益 6237 7653 10071 14611

应付债券 7000 7000 7000 7000 EPS（元/股） 0.1 5 0 . 1 8 0 . 2 4 0 . 3 5

递延所得税负债 266 138 115 115 现金流量表（百万元）

其他非流动负债 2749 2749 2749 2749 2 0 0 9A 2 0 1 0 E 2 0 1 1 E 2 0 1 2 E

负债合计 21 0 3 8 7 1 8 7 1 9 1 1 5 8 7 1 4 1 2 3 4 4 5 经营活动现金流净额 59 3 0 9 4 5 2 8 2 6 1 8 1 3 5 0 6 5 6

归属于母公司所有者 70984 74069 78128 84018 取得投资收益收回现金 272 200 200 200

权益 长期股权投资 0 0 0 0

少数股东权益 137862 145515 155585 170196 无形资产投资 0 0 0 0

股东权益 20 8 8 4 5 2 1 9 5 8 3 2 3 3 7 1 4 2 5 4 2 1 4 固定资产投资 -80929 -31653 -31864 -32134

负债及股东权益 419 2 3 2 4 0 6 7 7 4 3 9 2 4 2 8 3 7 7 6 5 9 其他 -9321 0 0 0

基本指标 投资活动现金流净额 -90 2 5 0 -3 1 4 5 3 -3 1 6 6 4 -3 1 9 3 4

EPS 0.148 0.182 0.239 0.347 债券融资 0 0 0 0

BVPS 3.35 3.49 3.69 3.96 股权融资 0 0 0 0

PE 35.61 28.97 22.01 15.17 银行贷款增加（减少） 43833 -11107 -26776 -15116

PEG 1.08 0.88 0.67 0.46 筹资成本 6505 -2455 -2212 -2122

PB 1.57 1.51 1.43 1.33 其他 -21812 0 0 0

EV/EBITDA 2.94 2.53 1.88 1.43 筹资活动现金流净额 28 5 2 6 -1 3 5 6 2 -2 8 9 8 8 -1 7 2 3 9

ROE 4.4% 5.2% 6.5% 8.8% 现金净流量 -24 1 5 2 6 6 1 1 6 1 1 4 8 3  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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