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新增 3G 用户数创新高，维持“增持”评级

◇事件：公司公布十二月份营运数据 

◆3G 新增用户数再上新台阶，一季度末有望达到 150 万 
公司发布 2010 年 12 月份营运数据，3G 新增用户数达 128.4 万户（其中 3G 上

网卡用户为 17.71 万户），在经历了前两个月的盘整后，再创新高，3G 用户总数累

计达 1406 万户。公司本月 3G 新增用户数符合我们此前预期，销售渠道的逐步完善

和 3G 资费调整使联通 WCDMA 更具用户吸引力，考虑到各项政策的效果显现需要

时间过程，因此我们认为未来公司每月新增 3G 用户数有望继续稳步提升，并有望在

一季度末达到 150 万。 

◆2G 和宽带新增用户继续维持低位，小灵通加速退网 

本月联通新增 2G 用户 61.7 万，环比小幅上升 2.2%，符合我们的预期。我们认

为，随着 3G 业务成为发展重点，以及公司 2G 用户逐步向 3G 迁移，未来 2G 新增

用户数量有进一步减少的趋势。 

宽带方面，新增用户数仅为 29.2 万，环比 11 月份下滑 2.7%，略低于我们的预

期。我们认为宽带新增用户较少，主要是受季节性因素的影响。随着春节临近，新

增宽带用户数有望恢复 2010 年全年的正常平均水平。此外，12 月份固话用户流失

率创出新高，达 1.94%，单月流失 191.3 万。我们认为主要原因是小灵通加速退网，

造成固话用户数整体出现较大幅度减少。 

◆规模采购 3G 终端、推出“沃家庭”计划，有利于提升用户增速和黏性

中国联通集团 1 月上旬采购了 7 款高性价比 WCDMA 终端，总量达到约 500 万

部，该批 3G 手机将于 2011 年 1 月 15 日集中上市。我们认为，随着该批高性价比

终端的上市，加上套餐补贴的销售策略，3G 的进入门槛将进一步降低，有望提升

3G 新增用户的速度。 
“沃家庭”是中国联通全业务品牌“沃”的延伸。此次推出的 “沃家庭”AB 计划，

通过“宽带+固话+2G 手机+3G 手机”的捆绑组合模式，为家庭信息化提供了“一站式”
服务，体现了中国联通网络和业务齐全的优势。我们认为，在力推 3G 业务的同时，

注重依托全业务优势，加强固网用户黏性，将有利于公司整体盈利的改善。 

◆静待 3G 用户增长提速，维持“增持”评级 

我们认为，本月 3G 新增用户数再上新台阶，说明用户对中国联通 3G 的认可。

公司的投资价值将随着 3G 用户的增长而逐步体现，我们预测公司 2010-2011 年
EPS 分别为 0.06 元和 0.14 元，维持“增持”评级。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 152,764 158,369 173,857 193,214 222,554

营业收入增长率 52.05% 3.67% 9.78% 11.13% 15.18% 

净利润（百万元） 19,741 3,137 1,329 3,025 6,355 

净利润增长率 250.47% -84.11% -57.64% 127.67% 110.07%

EPS（元） 0.93 0.15 0.06 0.14 0.30 

ROE（归属母公司) 28.07% 4.42% 1.87% 4.10% 8.07% 

P/E 6 37 88 39 18 

P/B 2 2 2 2 1 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 152,764 158,369 173,857 193,214 222,554
营业成本 96,191 105,654 120,950 132,157 143,240
折旧和摊销 49,264 49,343 54,731 59,385 64,117
营业税费 4,164 4,487 4,694 5,217 6,009
销售费用 17,079 20,957 24,100 26,028 28,110
管理费用 12,558 14,048 15,832 17,257 18,637
财务费用 2,169 944 1,819 1,499 2,141
公允价值变动损益 0 1,239 0 0 0
投资收益 0 212 400 400 400

营业利润 5,413 11,356 4,393 11,143 24,318
利润总额 7,482 12,181 5,219 11,969 25,143

少数股东损益 13,986 6,237 2,614 5,951 12,502
归属母公司净利润 19,741.41 3,137.02 1,328.74 3,025.11 6,354.90

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 347,037 419,232 424,724 441,604 459,256
流动资产 36,160 30,723 35,739 39,489 44,858
货币资金 9,488 8,828 13,909 15,457 17,804
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 9,313 9,871 11,127 12,366 14,243
应收票据 45 25 0 0 0
其他应收款 14,651 6,667 3,303 3,671 4,229
存货 1,171 2,412 2,713 2,971 3,226
可供出售投资 0 7,977 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 15 15 15 15
固定资产 241,182 285,035 304,822 317,574 329,511
无形资产 18,550 19,645 20,028 20,392 20,737

总负债 138,041 210,387 213,071 221,468 221,609
无息负债 108,047 138,631 179,753 183,680 172,286
有息负债 29,994 71,756 33,318 37,787 49,323

股东权益 208,997 208,845 211,652 220,136 237,647
股本 21,197 21,197 21,197 21,197 21,197
公积金 24,682 28,619 29,013 29,911 31,796
未分配利润 24,458 21,188 20,987 22,621 25,744
少数股东权益 138,679 137,862 140,476 146,427 158,930

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 59,430 59,309 112,997 71,171 70,298
净利润 19,741 3,137 1,329 3,025 6,355
折旧摊销 49,264 49,343 54,731 59,385 64,117
净营运资金增加 -34,464 -36,904 -40,213 -178 16,764
其他 24,889 43,733 97,150 8,939 -16,938

投资活动产生现金流 -24,755 -90,250 -66,523 -72,100 -76,000
净资本支出 49,116 80,929 74,900 72,500 76,400
长期投资变化 0 15 0 0 0
其他资产变化 -73,871 -171,194 -141,423 -144,600 -152,400

融资活动现金流 -38,063 28,526 -41,393 2,478 8,049
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 26,140 41,762 -38,438 4,469 11,536
无息负债变化 60,329 30,584 41,122 3,927 -11,395

净现金流 -2,743 -2,415 5,080 1,549 2,347
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 52.05% 3.67% 9.78% 11.13% 15.18% 

净利润增长率 250.47% -84.11% -57.64% 127.67% 110.07% 

EBITDA 增长率 54.27% 5.88% 0.59% 18.31% 25.90% 

EBIT 增长率 -29.16% 43.07% -46.42% 110.63% 112.85% 

估值指标      

PE 6 37 88 39 18 

PB 2 2 2 2 1 

EV/EBITDA 8 8 7 6 5 

EV/EBIT 56 42 74 37 19 

EV/NOPLAT 73 55 98 49 25 

EV/Sales 3 3 2 2 2 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 37.03% 33.29% 30.43% 31.60% 35.64% 

EBITDA 率 37.21% 38.01% 34.82% 37.07% 40.52% 

EBIT 率 4.96% 6.85% 3.34% 6.34% 11.71% 

税前净利润率 4.90% 7.69% 3.00% 6.19% 11.30% 

税后净利润率（归属母公司） 12.92% 1.98% 0.76% 1.57% 2.86% 

ROA 1.67% 2.24% 0.93% 2.03% 4.11% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 28.07% 4.42% 1.87% 4.10% 8.07% 

经营性 ROIC 2.42% 3.02% 1.79% 3.56% 6.81% 

偿债能力      

流动比率 0.29 0.15 0.17 0.18 0.21 

速动比率 27.98% 14.18% 15.76% 16.75% 19.09% 

归属母公司权益/有息债务 2.34 0.99 2.14 1.95 1.60 

有形资产/有息债务 10.61 5.41 12.15 11.15 8.89 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.93 0.15 0.06 0.14 0.30 

每股红利 0.07 0.05 0.02 0.06 0.13 

每股经营现金流 2.80 2.80 5.33 3.36 3.32 

每股自由现金流(FCFF) 2.63 0.76 1.27 -0.16 -0.42 

每股净资产 3.32 3.35 3.36 3.48 3.71 

每股销售收入 7.21 7.47 8.20 9.12 10.50 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。2007 年加入光大证券研究所，现为 TMT 研究团队负责人，主要从事电

信服务和通信设备制造行业的研究。2010 年获得新财富最佳分析师第一名，2009 年同时获得新财富及水晶球最佳分析师第一名，

2008 年分别获得新财富及水晶球最佳分析师第三名、第一名。 

 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 
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本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。 
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