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借力社会渠道是关键 
中国联通 2010 年 10月份 3G 用户数据点评 

报告关键点： 
& 联通10月份3G用户增长110.2万户，草根调研显示新增用户增长迅速； 

& 新颁布的“存话费、送话费”合约套餐打破了现有战略终端的局限； 

& 联通给予社会渠道的激励力度不小，极大地调动了社会渠道的积极性。 

报告摘要： 
Ø 联通10月份3G用户数据简评：联通公告了10月新增用户数，3G新增110.2万。过 

去三个月分别为101、104、110.2万，环比向上的趋势已然形成。联通目前最为 

关键的是3G新增用户数，虽然公布的净增用户数为110万，但从草根调研的情况 

看， 10月份新增用户明显多于9月； 所以我们认为公司仍在排挤以前的一些水分， 

即今年上半年3G低迷期时一些质量不佳的离网用户。 

Ø 新套餐打破了现有战略终端的局限：在周末的调研中我们注意到，联通新推出 

的“存话费、送话费”合约计划：用户只要在苏宁、国美等联通签约的社会渠 

道购买任何一款智能终端，同时选择在该店入网，则可享受该合约；这使得卖 

场所有智能终端均可享受补贴计划。我们认为，这一资费套餐最大的意义在于 

打破了现有战略终端的局限，使得市场上所有销售的智能手机均可享受补贴。 

Ø 对社会渠道的激励力度不小：调研中我们同时了解到，社会渠道发展的该类套 

餐用户，联通给予社会渠道本身的酬金为套餐的10%*12月或24月。即假设社会 

渠道发展一个226元套餐的一年/两年合约用户，只要该用户在网内，该社会渠 

道可在未来一年/两年内每个月获得22.6元； 这极大地调动了社会渠道的积极性。 

Ø 调研中了解到的其它信息：半个月前调研时，我们发现苏宁仅有最初的NOKIA 
5235、索爱  Mli等5款终端，另加乐phone 和iphone；本次调研我们看到索爱的 
Mli 10 和MOTO XT 701开始进入社会渠道。苏宁等社会渠道柜台均贴有醒目的 

“3G购机优惠，预存话费送话费，预存多少送多少，详情咨询营业员”之类标 

志；事实上，由于目前社会渠道90%以上的智能终端为W制式，这也使得以销 

售终端为主的社会渠道只能选择联通作为合作伙伴。相对于“沃WO”的铺天盖 

地，中移动的社会渠道则要冷清很多。由于缺乏终端，中移动在社会渠道上的 

发言权显得越来越弱。 

Ø 调研结论：终端、渠道和人气在向联通汇聚。以社会渠道为代表的市场环境正 

在发生根本性的变化，这将为联通发展用户打下坚实的基础，也代表着联通竞 

争地位的提高和基本面的全面改观。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  152,764  158,369  167,872  184,116  208,284 

Growth(%)  52.1%  3.7%  6.0%  9.7%  13.1% 
净利润  19,741.4  3,137.0  1,675.6  3,601.3  7,193.4 

Growth(%)  250.5%  ­84.1%  ­46.6%  114.9%  99.7% 
毛利率(%)  37.0%  33.3%  30.8%  34.9%  40.4% 
净利润率(%)  12.9%  2.0%  1.0%  2.0%  3.5% 
每股收益(元)  0.93  0.15  0.08  0.17  0.34 
每股净资产(元)  9.86  9.85  9.71  10.21  11.21 
市盈率  5.4  34.1  63.9  29.7  14.9 
市净率  0.5  0.5  0.5  0.5  0.5 
净资产收益率(%)  16.1%  4.5%  2.4%  4.9%  8.9% 
ROIC(%)  42.7%  4.8%  2.2%  3.0%  5.3% 
EV/EBITDA  4.6  5.0  6.9  6.4  5.2 
股息收益率  0.0%  1.3%  0.0%  0.0%  0.0% 
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市场数据 
总市值(百万元)  107,042.81 
流通市值(百万元)  107,042.81 
总股本(百万股)  21,196.60 
流通股本(百万股)  21,196.60 
12 个月最高/最低  4.86/7.85元 

十大流通股东(%)  65.71% 
股东户数  1,109,853 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (0.92)  (13.49)  (12.01) 
绝对收益  (7.34)  (3.81)  (24.46) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­20 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  152,764  158,369  167,872  184,116  208,284  成长性 

减:营业成本  96,190.6  105,653.8  116,163.2  119,829.3  124,200.2  营业收入增长率  52.1%  3.7%  6.0%  9.7%  13.1% 
营业税费  4,163.8  4,487.0  4,700.4  5,155.3  5,832.0  营业利润增长率  ­47.7%  109.8%  ­51.4%  131.6%  106.2% 
销售费用  17,078.8  20,956.7  23,984.0  28,430.3  33,482.0  净利润增长率  250.5%  ­84.1%  ­46.6%  114.9%  99.7% 
管理费用  12,558.3  14,047.9  14,299.9  14,715.0  15,294.5  EBITDA 增长率  69.8%  7.8%  4.0%  15.5%  21.0% 
财务费用  2,169.3  943.5  1,059.0  1,045.1  1,030.1  EBIT 增长率  ­25.2%  62.2%  ­46.5%  110.3%  98.1% 
资产减值损失  15,190.8  2,375.6  2,366.0  2,392.0  2,334.3  NOPLAT 增长率  294.3%  ­71.3%  ­44.3%  98.4%  92.6% 

加:公允价值变动收益  ­  1,239.1  ­  ­  ­  投资资本增长率  153.8%  20.0%  47.5%  8.9%  ­0.1% 
投资和汇兑收益  ­  212.2  224.9  246.6  279.0  净资产增长率  124.9%  ­0.1%  ­1.5%  5.1%  9.8% 

营业利润  5,412.8  11,355.5  5,524.2  12,796.1  26,390.0  利润率 

加:营业外净收支  2,069.5  825.5  876.0  959.7  1,086.7  毛利率  37.0%  33.3%  30.8%  34.9%  40.4% 
利润总额  7,482.2  12,181.0  6,400.2  13,755.9  27,476.8  营业利润率  3.5%  7.2%  3.3%  7.0%  12.7% 
减:所得税  1,701.8  2,807.1  1,472.0  3,163.8  6,319.7  净利润率  12.9%  2.0%  1.0%  2.0%  3.5% 

净利润  19,741.4  3,137.0  1,675.6  3,601.3  7,193.4  EBITDA/营业收入  35.3%  36.7%  36.0%  37.9%  40.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  5.0%  7.8%  3.9%  7.5%  13.2% 
货币资金  9,487.5  8,828.1  13,429.7  14,729.3  16,662.7  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  401  598  654  652  602 
应收帐款  23,963.9  16,538.1  3,771.4  41,968.5  47,477.3  流动营业资本周转天数  ­146  ­227  ­123  30  53 
应收票据  44.7  24.5  1,103.8  1,210.6  1,369.5  流动资产周转天数  62  76  100  163  187 
预付帐款  1,487.8  1,853.3  1,969.5  2,089.3  2,213.5  应收帐款周转天数  17  27  17  42  74 
存货  1,170.7  2,412.4  41,373.2  42,678.9  44,235.7  存货周转天数  5  4  47  82  75 
其他流动资产  5.7  1,066.3  1,066.3  1,066.3  1,066.3  总资产周转天数  579  871  926  910  850 
可供出售金融资产  ­  7,976.9  ­  ­  ­  投资资本周转天数  351  534  680  772  711 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  15.0  20.0  20.0  20.0  ROE  16.1%  4.5%  2.4%  4.9%  8.9% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  9.7%  2.2%  1.1%  2.2%  4.3% 
固定资产  241,181.8  285,035.4  324,481.1  342,683.0  353,585.8  ROIC  42.7%  4.8%  2.2%  3.0%  5.3% 
在建工程  35,738.3  57,843.9  34,706.9  20,824.8  12,495.5  费用率 

无形资产  18,550.4  19,645.3  18,335.7  17,113.4  15,972.6  销售费用率  11.2%  13.2%  14.3%  15.4%  16.1% 
其他非流动资产  15,406.9  17,993.0  3,782.7  2,273.0  1,367.2  管理费用率  8.2%  8.9%  8.5%  8.0%  7.3% 

资产总额  347,037  419,232  444,040  486,657  496,466  财务费用率  1.4%  0.6%  0.6%  0.6%  0.5% 
短期债务  10,780.0  63,908.5  171,205.5  194,420.4  172,789.2  三费/营业收入  20.8%  22.7%  23.4%  24.0%  23.9% 
应付帐款  70,735.1  108,348.4  35,008.1  36,113.0  37,430.2  偿债能力 

应付票据  1,039.9  1,380.9  318.3  328.3  340.3  资产负债率  39.8%  50.2%  53.6%  55.5%  52.1% 
其他流动负债  30,732.3  25,646.0  27,580.0  34,576.4  42,491.2  负债权益比  66.0%  100.7%  115.7%  124.9%  109.0% 
长期借款  997.3  759.5  759.5  759.5  759.5  流动比率  0.29  0.15  0.27  0.39  0.44 
其他非流动负债  12,005.2  10,015.0  2,748.7  2,748.7  2,748.7  速动比率  0.28  0.14  0.09  0.23  0.27 

负债总额  138,041  210,387  238,224  270,249  258,901  利息保障倍数  3.50  13.04  6.22  13.24  26.62 
少数股东权益  138,679  137,862  141,114  148,105  162,069  分红指标 

股本  21,196.6  21,196.6  21,196.6  21,196.6  21,196.6  DPS(元)  ­  0.07  ­  ­  ­ 
留存收益  49,140.4  49,806.8  43,505.5  47,106.8  54,300.2  分红比率  0.0%  45.4%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  208,997  208,845  205,816  216,408  237,565  股息收益率  0.0%  1.3%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  5,780.4  9,373.9  1,675.6  3,601.3  7,193.4  EPS(元)  0.93  0.15  0.08  0.17  0.34 
加:折旧和摊销  49,264.0  49,342.6  53,909.7  56,022.4  57,140.9  BVPS(元)  9.86  9.85  9.71  10.21  11.21 

资产减值准备  15,190.8  2,375.6  2,366.0  2,392.0  2,334.3  PE(X)  5.4  34.1  63.9  29.7  14.9 
公允价值变动损失  ­  ­1,239.1  ­  ­  ­  PB(X)  0.5  0.5  0.5  0.5  0.5 
财务费用  ­381.7  1,973.9  744.6  1,059.0  1,045.1  P/FCF  ­1.1  8.8  ­5.4  ­15.3  ­7.7 
投资收益  ­  ­212.2  ­224.9  ­246.6  ­279.0  P/S  0.7  0.7  0.6  0.6  0.5 
少数股东损益  13,986.4  6,236.9  3,252.6  6,990.7  13,963.7  EV/EBITDA  4.6  5.0  6.9  6.4  5.2 
营运资金的变动  4,046.6  ­12,510.5  ­83,306.3  ­30,919.6  2,934.5  CAGR(%)  ­32.0%  31.2%  78.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  59,430  59,309  ­21,268  38,885  84,318  PEG  ­0.2  1.1  0.8  ­0.3  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­24,755  ­90,250  ­65,305  ­59,755  ­59,723  ROIC/WACC  6.9  0.8  0.4  0.5  0.9 
融资活动产生现金流量  ­38,063  28,526  91,193  22,170  ­22,661  REP  0.2  1.5  3.1  2.3  1.3 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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