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产业链助力中国联通进入快速通道 
——中国联通近期事件点评 
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本报告导读： 
受益于 WCDMA 的产业链力量，中国联通发展日益走上正轨。随着与社会渠道、终

端厂商、以及服务商的磨合，中国联通的用户发展将逐步进入快车道。

事件： 
2011 年 3 月 2 日，中国联通与国美集团在联通总部签署协议，宣布双方将

开展全方位战略合作。 

 中国联通与国美集团此次战略合作的主要内容共分为两方面：一方

面，中国联通授权国美集团全面代理和销售面向公众客户的 3G、2G、

宽带接入和固定电话等各项业务；另一方面，国美集团全面开放全国

门店，建立中国联通的业务受理及终端销售专区，推广中国联通的各

项通信业务和产品。 

 合作初期，双方将重点推广中国联通“沃”3G 终端合约计划产品。国

美集团将在全国 1400 多家门店设立联通业务受理及终端销售专区，

提供购机、入网、充值等一站式服务。销售产品包括 iPhone3、iPhone4

及乐 Phone、诺基亚 C7、索尼爱立信 X10i 等近 30 种市场热销的 3G

手机终端产品，所有产品均可参加“0元购机”活动。 

 消费者在国美集团购买联通 3G 手机，除享受国美和联通提供的优惠

政策外，还可以享受国美提供的 3G 免费体验服务。 

 

 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： 7.50

 上次预测： 7.50
当前价格： 5.89
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.86-6.79
总市值（百万元） 124,848
总股本/流通 A 股（百万股） 21,197/21,1
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 143
日均成交值（百万元） 806
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-24%

-18%

-12%

-6%

0%

2010/3 2010/6 2010/9 2010/12

中国联通 上证综指

 
相关报告 
《新增用户数据达标，后劲可期》 

2011.02.20
《中国联通公司 2010-09-16 调研提纲》 

2010.09.15
《用户数据全线回暖，拐点隐现》 

2010.04.20
《3G 拖累业绩下滑，固网萎缩依旧》 

2010.03.26
《新增 3G 用户数暂跌入谷底》 

2010.03.22

评论： 
 合作双方各取所需。对中国联通而言，国美拥有庞大的渠道覆盖广度与超长的渠道覆盖深度，遍布全国

的 1400 多家门店遍布全国各地，并从一线城市延伸至二、三线城市，且各地的国美门店选址优良。极

为优质的渠道资源有利于中国联通发展中高端用户——用户更换手机时往往是推动用户更换服务商的

最好时机之一。对国美而言，与中国联通的合作是促进其移动互联终端销售的有效途径。中国联通拥有

最为成熟的 WCDMA 网络，能为用户带来最好的使用体验。与中国联通的合作有利于其扩充经营范围，提

升效益。 

 社会渠道加速突破有助于中国联通提升用户规模。社会渠道是运营商与终端厂商的联结点。目前中国联

通在国美、苏宁两大全国性 IT 零售渠道均已经取得突破，良好的示范效应将促进中国联通在手机社会

渠道的群体性突破。目前单款手机的出货量逐步下滑，运营商提供补贴，终端厂商降低出厂价，渠道商

降低渠道费用，各自放弃一部分收益后，终端在具备更高性价比后将有效提高单款手机出货量，从而取
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得共赢局面。而其他制式终端难以复制这一优势。同时，也应该注意到，更好的千元级智能终端对于中

国联通的意义所在：中国联通用 iPhone 吸引了 10%的高端用户，并成功的打造了 3G 品牌，而千元级终

端将面向 50%的中坚用户群体。 

 3G 体验与手机服务有助于中国联通提升用户价值。在销售终端之外，此次合作国美将提供 3G 免费体验

服务。3G 与 2G 相比较，在语音方面并没有任何优势，优势集中体现在了数据服务上。中国目前 3G 用户

渗透率还远未及 10%，而其中的数据业务的渗透率更低。3G 业务的展示和体验有利于联通推广数据业务，

提升用户价值与健康度。另一方面，随着智能终端、特别是智能手机的不断普及，围绕手机的增值业务

（如附件配置、多媒体下载、手机参数设置、应用软件服务等）具备愈加显著的高附加值，内容增值服

务为主的软性服务市场规模也将不断扩大，终端厂商、渠道商对手机服务重视程度将不断提升——对终

端厂商而言，手机服务是打造品牌的重要内容，而对渠道商而言，服务则是高利润率环节。2011 年初中

国联通访台与神脑国际达成合作协议，正在考虑一项通过组建合资公司在中国大陆开设通讯商店的计

划，预计首期将合计设立 22 个销售店，随后再逐步扩大在内地的营业版图。需要注意的是，神脑国际

在销售 3C 产品之外，围绕 3C 产品提供相应的增值服务也构成重要营收组成。此次与国美的合作中，国

美集团于近期引进专业工程师 10000 余名，力求为广大客户提供专业、优质的服务。 

 综上，重申我们的观点：产业链的力量将推动中国联通走上快车道。这不仅仅表现在中国联通有更好的

网络性能，更廉价的网络设备，更表现在更好的终端，以及对社会渠道的吸引，而这对于中国的电信运

营市场来说，恰恰是发展用户的核心所在。由于春节的季节性因素，预计二月份难以获得惊喜的新增用

户数字，但随着中国联通与社会渠道的不断磨合，我们确信中国联通的用户发展将在稍事休息之后进入

一个更加迅猛的时期。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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