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1 月 19 日，中国联通发布 2010 年 12 月用户数据公告：净增 128.4 万 3G 用户， 

较上月多增了 16 万，3G 总用户数达到 1406 万户。2G 方面，当月净增 61.7 万，较 11 月份

的 60.4 增加了 1.3 万用户。 

1 月 20 日，中国移动也公布了 2010 年 12 月的用户发展数据：截止到 2010年 

12 月 31 日，使用 3G终端的 G3 客户数为 2070.2 万户。同日，中国电信也公 

布了 3G 用户数据：截止到 2010 年底，3G 用户为 1229 万。 

主要观点 

(1) 从 3G 用户数据上看，在中国三大电信运营商正式运作 3G 业务的 2010 年， 

中国联通无疑是跑出了“头棒”的好成绩。 

从三大运营商公开的数据看，去年 12 月联通的数据是最超市场预期的，一般 

预期净增用户最高 120 万就很好了，但实际上达到了创记录的 128.4 万。 

另外，全年来看，2010 年中国联通净增 1132 万用户，新增用户占 3G 总用户 

的 80.50%，对应中国移动的数据分别为 2070 万和 83.54%以及 822 万和 

66.88%。 

考虑到三大运营商对 3G 用户的认定标准各不相同：中国移动仅根据终端是 

否支持 3G 技术来判断是否为 3G 用户；中国电信是根据用户是否使用 

了 CDMA2000 EV-DO 网络并发生数据业务流量来判定；而中国联通则是 

用联通号段和 SIM 卡来判定是否为 3G 用户。显然，中国联通的数据是最真 

实、最有价值的数据。 

在考虑一定的合理折算之后，中国联通 1406 万 3G 用户应该占到总的 3G 用 

户的 37%左右，无疑是“头狼”的角色。其实从网络质量、网络速度、终端 

品质、用户体验等多种综合因素来说，联通 3G 的口碑确实是最好的，“头棒” 

的美誉是当之无愧的。 
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图表一 中国三大运营商用户数据（截止到 2010 年 12 月 31 日，单位：万 ） 

运营商 
3G 用户

数 

3G 占比(/总的

3G用户数) 

2010 年新

增 

新增用户

占比 

移动用户

总数 

3G 占比(/移

动总用户) 

移动用户总

数占比 

联通 1406 29.88% 1131.8 80.50% 15337 9.17% 18.52% 

移动 2070 44.00% 1729.4 83.54% 58402 3.54% 70.54% 

电信 1229 26.12% 822 66.88% 9052 13.58% 10.93% 

合计 4705 100% 3683.2   82790   100% 

资料来源：华创证券研究所 

(2) 从成长性的角度看，2011、2012 都将大幅增长甚至翻番。在整个 3G 以 及 LTE 运营的

年代里，尤其是 2010 到 2013、2014 年宝贵的可谓是中国联通的“战略机遇期”的 2-3

年的时间窗口，给联通补好、补牢“短木板”提供了充分的时间和最佳的机遇。 

目前资本市场不看好中国联通的理由是：1）中国联通整体的管理不及中国移动；2）目

前中国联通的业绩差强人意。 

我们先看管理上，无论是营销策略，竞争手段，服务品质，反映能力，客户满意度和亲

和度上，联通和移动相比，目前确实还有不小的差距，这确实是联通当前最需要补上的

“短木板”。倘若套用战略上的术语，联通当前只能算是“守势”，移动是“攻势”。 

但事情正在起变化：受制于网络局限，移动目前采取各种方案来捆绑高端的“全球通”

用户，阻止或延缓其向联通 3G 网络迁移，而不是积极培育、拼抢 TD-SCDMA 的 3G 用

户，这是在“守”。 

另外，反过来想，如果我们坚信 WCDMA 和 LTE 将是这个时代的“主角”，那么在这个

时代剩下的宝贵的 2-3 年的“战略机遇期”，联通补上管理这块短板不是不可能的：今年

以来，联通变化很大---3G 之前发展策略是仅“追求高端”，20105 月起采取新的资费政

策，拼抢中、低端，2010 年 12 月起 C 套餐再度向移动的“神州行”客户冲锋，不再单

纯依赖高端的 Iphone；手机补贴政策也非常积极：2010 年全年可能达到 50 亿以吸引用

户；除了苏宁电器外，大胆启用包括五星电器等在内的中小渠道经销商，一方面削弱移

动、电信的固有优势，同时也补上自己“渠道弱”的既有短木板，一起作大用户这块大

蛋糕。。。 

“守”向“攻”的转变代表公司最重要的经营战略变化和实际的综合实力上升；“变”也

一定是一个公司向好的方向转折的必要前提。 

再看业绩，诚然，从资本市场惯用的 PE 来看，高达 80 倍的 PE 让人却步。但我们知道：

联通目前采取的财务收入确认方法是最保守、最稳健的。 

举个例子：目前 286 元的套餐，成本下月全额计入 5880 元，但收入只记 286 元，从财

务结果看显然是会计期间当期亏损了 5594 元（=5880-286）。 

如果按照日本、香港某些运营商的收入确认方式（当然也是完全符合国际会计准则规定

的），那么 EPS（每股收益）将高很多，甚至是现在的两三倍。即便是按现在的收入确

认方式推算，2011、2012 年的业绩都将大幅增长甚至翻番。 

(3) 2011 年将是联通 3G 用户增长的关键之年，一定会在联通的发展历史上留下重重一笔。 

2011 年，是中国运营 3G 的第 3 个年头，按全世界一般用户发展规律，总用户比例会越

过 10%这个坎，相信中国联通是第一个真真正正、踏踏实实的越过这一步的。跨过这个

坎，意味着用户的增速会大大加快。加上 2011 年 Ipad 的引入，以及各种各样的 Xpad
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的争相上市，必将大大提升 3G 上网卡的用户，从而拉升整体 3G 用户数。 

根据 NTT DoCoMo 3G 用户增长情况，2001 年 10 月 1 日正式商用，3 年后到 2004 年 7

月 19 日，用户达到 500 万，同时这个时点也是其 3G 用户占整体用户刚过 10%的“转

折点”。到 2005 年 2 月 21 日，即之后的 7 个月，3G 用户数翻倍到 1000 万（3G 用户

占整体用户达到 24%），再过了 9 个月即 2005 年 12 月 29 日，再度翻番到 2000 万（3G

用户占整体用户也达到 46%）。 

假设联通 2011 年 1 月 3G 净增用户 130 万，2011 年 2 月净增 115 万，那么到 2011 年 2

月 3G 总用户数将达到 1651 万，跨过 10%的“转折点”。7 个月后即 2011 年 9 月翻倍

到 3302 万，2011 年 10 月起的 3 个月里按 2011 年前 9 个月的平均数也将净增 632 万[=

（3302-1406）/9*3]，那么到 2011 年底 3G 总用户数将达到 3934 万（=632+3302），则

2011 年将净增 2528 万（=3934-1406）。如果考虑联通用户数基数比 NTT DoCoMo 大很

多，从而用比例来推算的话，可能会更高。 

图表二 NTT DoCoMo 3G 用户增长里程碑 

 
资料来源：NTT DoCoMo，华创证券研究所 

 

图表三 NTT DoCoMo 3G 用户占整体用户比例 

 
资料来源：NTT DoCoMo，华创证券研究所 

另外，不管是来自国资委的期望，还是联通管理层自身的抱负，在联通近日来不断的“变化”

谋求更大发展、追求更好业绩的大背景下，加上最好质量的网络、最高速度的体验、最爽用

户体验的享受的最给力的支撑，联通完全有可能在 3G 和 LTE 时代“笑到最后”。 
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即便短期来看，在未来 2-3 年，联通赶上移动 1/3（也应该是方方面面的最终愿景）甚至一

半的业绩是完全可能的，按移动现在 15000 亿的市值计算，联通的未来更值得期待。 

(4) 业绩预测。我们仍然按现在的收入确认方式进行预测，2010 年到 2012 年 EPS 分别为

0.057 元，0.123 元,0.242 元，对应的 PE 分别为 96.94 倍，44.58 倍，22.66 倍，首次

给予“推荐”评级。考虑到这是联通净增 3G 用户数据连续第 5 个月在 100 万之上，且

呈现越来越快的加速的趋势，2011 年 2 月跨过 10%的“转折点”之后将更快，结合 2010

年 12 月 22 日我们发布的《通信行业 2011 年度投资策略报告》里提到 2011 年或是介

入良机，我们建议稳健的长线投资者从现在开始就可以积极配置。 

(5) 风险提示。重大人事变动导致“变革”停滞，用户拓展速度赶不上竞争对手。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 30723 36828 102079 180770 营业收入 158369 174222 195633 223746 

现金 8828 13543 77535 157529 营业成本 105654 121607 134068 149686 

应收账款 9871 10532 10096 10166 营业税金及附加 4487 4739 5321 6170 

其它应收款 6667 8354 10219 8414 营业费用 20957 23171 26019 27297 

预付账款 1853 1703 1774 1777 管理费用 14048 15837 17783 20175 

存货 2412 2107 1870 2130 财务费用 944 2405 375 -1485 

其他 1091 588 584 755 资产减值损失 2376 2376 2376 2376 

非流动资产 388510 333936 280650 227686 公允价值变动收益 1239 0 0 0 

长期投资 15 12 16 14 投资净收益 212 240 152 201 

固定资产 285035 241318 188154 134540 营业利润 11356 4327 9844 19729 

无形资产 19645 23046 23646 24859 营业外收入 1101 630 630 630 

其他 83814 69561 68835 68273 营业外支出 275 260 260 260 

资产总计 419232 370764 382728 408457 利润总额 12181 4697 10214 20099 

流动负债 199612 156705 168078 182293 所得税 2807 1147 2494 4908 

短期借款 63909 28846 34512 42422 净利润 9374 3550 7720 15191 

应付账款 100567 68989 77615 82390 少数股东损益 6237 2352 5114 10063 

其他 35136 58870 55951 57480 归属母公司净利润 3137 1198 2606 5127 

非流动负债 10774 10615 3719 587 EBITDA 61642 61625 65191 73293 

长期借款 759 -367 -6467 -8955 EPS（元） 0.148 0.057 0.123 0.242 

  其他 10015 10982 10186 9542      

负债合计 210387 167320 171797 182880 主要财务比率     

少数股东权益 137862 140213 145327 155391  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 21197 21197 21197 21197 成长能力     

资本公积金 28060 28060 28060 28060 营业收入 -3.48% 10.01% 12.29% 14.37% 

留存收益 559 621 2993 7576 营业利润 66.18% -61.89% 127.49% 100.42% 

归属母公司股东权益 70984 49858 52230 56813 归属母公司净利润 -84.50% -61.80% 117.45% 96.78% 

负债和股东权益 419232 357391 369355 395083 获利能力     

     毛利率 33.29% 30.20% 31.47% 33.10% 

现金流量表     净利率 1.98% 0.69% 1.33% 2.29% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 4.42% 2.40% 4.99% 9.02% 

经营活动现金流 59309 43925 70043 79194 ROIC 3.76% 2.23% 4.65% 13.45% 

净利润 9374 3550 7720 15191 偿债能力     

折旧摊销 49343 54893 54972 55049 资产负债率 50.18% 46.82% 46.51% 46.29% 

财务费用 944 2405 375 -1485 净负债比率 30.78% 18.78% 17.15% 19.11% 

投资损失 -212 -240 -152 -201 流动比率 0.15 0.24 0.61 0.99 

营运资金变动 593 -6782 6542 7737 速动比率 0.14 0.22 0.60 0.98 

其它 -732 -9901 586 2904 营运能力     

投资活动现金流 -90250 -946 -4505 -5410 总资产周转率 0.41 0.44 0.52 0.57 

资本支出 81540 0 0 0 应收帐款周转率 13 13 16 18 

长期投资 1 -5289 901 1163 应付帐款周转率 1.29 1.43 1.83 1.87 

其他 -8708 -6235 -3605 -4247 每股指标(元)     

筹资活动现金流 28526 -38264 -1546 6210 每股收益 0.148 0.057 0.123 0.242 

短期借款 53129 -35062 5665 7911 每股经营现金 2.80 2.07 3.30 3.74 

长期借款 -238 -1127 -6100 -2488 每股净资产 3.35 2.35 2.46 2.68 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1584 0 0 0 P/E 37.03 96.94 44.58 22.66 

其他 -25949 -2075 -1112 787 P/B 1.64 2.33 2.22 2.04 

现金净增加额 -2415 4715 63991 79994 EV/EBITDA 5 5 5 4 

资料来源：公司报表、华创证券
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 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 
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 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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