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3G用户增长超预期，业绩触底反弹趋势明显 

  
基础数据  
上证综指 2860 
总股本（万股） 2119660 
已上市流通股（万股） 2119660 
总市值（亿元） 1187 
流通市值（亿元） 1187 
每股净资产（MRQ） 3.4 
ROE（TTM） 1.3 
资产负债率 52.8% 
主要股东 中国联合网络通信集团

 主要股东持股比例 61.0% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 11 6 
相对表现 1 11 -7 
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相关报告 
1、《中国联通（600050）-3G再发
力，2011业绩华丽转身》2011/4/25 
2、《中国联通（600050）-一季报发
布，公司经营拐点出现》2011/4/27 
 
 

 

事件： 

公司于 5月 19日公布了 2011年 4月主要运营数据。 

数据显示，2011年 4月份中国联通 3G用户增长 181.7万户，3G用户累积达
到 2035.2 万户；2G 用户增长 65.9 万户，2G 用户总数达到 15666.2 万户。
本地电话用户减少 40.2万户，降至 9614.9万户；宽带用户增长 62.8万户，
累积达到 5043.0万户。 

评论： 

1、3G用户增长超预期，其他业务受到淡季影响 

市场预期 4月联通 3G净增用户环比将显著降低，但从实际情况来看，4月份
3G净增用户与 3月份几乎没有差异，符合我们的预期，同时 3G平均日净增
用户达到 7.9 万户，继续创历史新高，说明 3G 用户在继续放量增长。2G 和
宽带增长环比下降，主要受到业务淡季影响。 

2、降低资费加强对中低端用户吸引力，提高话费补贴比例缓解终端补贴压力 

联通调整了 46元、66元两档 C计划 3G套餐，同时提高 3G话费补贴比例，
一方面能加强对中低端用户吸引力，另一方面可以有效缓解终端补贴压力。同

时，联通计划启动 2G用户向 3G迁移方案，并于 5月推出首批 999元大屏幕
3G 智能手机，目的在于激发用户的数据流量需求，降低 3G 门槛，提高现有
网络质量。5月中国移动下调全球通资费，我们判断此举对联通影响有限。 

3、上半年业绩将显著改善，触底反弹趋势非常明显 

随着终端补贴政策调整以及话费补贴力度加大，预计二季度终端补贴不会在一

季度基础上大幅增加。我们预计 5月份 3G净增用户将突破 200万，今年年底
3G 月净增用户有望突破 300 万，今年上半年公司利润预计 13 亿左右，联通
业绩触底反弹趋势非常明显，公司经营拐点已经出现。 

张良勇 
zhangly@cmschina.com.cn 
S1090511040042 
 
研究助理 
陈鹏 
0755-83271951 
chenpeng4@cmschina.com.cn 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入(亿元) 1584 1762 2097 2542 2940 

同比增长 4% 11% 19% 21% 16% 
营业利润(亿元) 114 39 88 245 415 

同比增长 110% -66% 124% 180% 70% 
净利润(亿元) 31 12 25 67 112 

同比增长 -84% -61% 106% 165% 67% 
每股收益(元) 0.15  0.06  0.12  0.32  0.53 
PE 37.8  96.7  47.0  17.8 10.6 
PB 1.7  1.7  1.6  1.5  1.4 
资料来源：招商证券 
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一、3G用户增长超预期，其他业务受到淡季影响 

中国联通 4月份净增 3G用户 181.7万户，环比降低 2.05%，用户总数达到 2035.2万
户。市场预期 4 月联通 3G 净增用户环比将显著降低，主要理由包括市场淡季、积压
iPhone 4用户在 3月份释放完毕、286元 iPhone 4零元购机合约取消等。但从实际情
况来看，4月份 3G净增用户与 3月份几乎没有差异，符合我们的预期，同时 3G平均
日净增用户达到 7.9万户，继续创历史新高，说明 3G用户在放量增长。 

2G方面，4月份净增用户 65.9万户，环比降低 39.21%，用户总数达到 15666.2万户，
环比下降的主要原因是 4月份是传统业务淡季。随着联通 2G用户向 3G迁移方案的推
出和实施，2G用户增长可能会稳步下降。 

图1：中国联通3G用户增长情况（万户）  图 2：中国联通 2G用户增长情况（万户） 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心  资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

宽带方面，4 月份宽带用户净增 62.8 万户，环比降低 33.62%，用户总数达到 5043.0
万户。净增用户数波动主要原因应是受业务淡季影响，在运营商普遍加大对宽带网络投

资力度的情况下，预计未来宽带用户还将继续稳步增长。 

固话方面，4月固话用户流失 40.2万户，用户总数降低到 9614.9万户。预计未来固网
用户下降趋势将变缓，一方面是因为留存用户黏性较强，另一方面是多业务捆绑套餐的

效果。 

图3：中国联通宽带用户增长情况（万户）  图 4：中国联通固话用户变化情况（万户） 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心  资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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二、降低资费加强对中低端用户吸引力，提高话费补贴比

例缓解终端补贴压力 

1、降低 3G套餐资费，进一步吸引低端用户 

4月 28日晚间消息，中国联通将对 46元、66元两档 C计划 3G套餐进行调整，其中
46元 C套餐包含基本通话拨打分钟数由 220分钟增加至 260分钟，并将套餐包外语音
单价由原 0.25 元/分钟下调为 0.20 元/分钟；66 元 C 套餐包含基本通话拨打分钟数由
320分钟增加至 380分钟，新套餐将于 5月 1日起正式生效。 

中国联通于 2010年底正式推出 3G基本套餐 C系列共分 46、66、96元三档，与原有
A、B 套餐相比，C 套餐内包含了更多的本地话音分钟数，保留了国内长、市、漫一口
价、国内免费接听等联通独创的 3G套餐结构，数据流量与同档 B套餐相当，非常适合
不经常出差漫游，本地通话较多的用户。 

本身联通 3G低端套餐资费就要比竞争对手便宜，此举将更加提高其对于低端用户的吸
引力，再配合低端 3G智能手机的推广普及，预计低端用户将快速增长。 

2、提高 3G话费补贴比例，缓解终端补贴压力 

中国联通 2011 年一季度销售终端成本达 71.8 亿元，同比增 392.1%，销售亏损 20.4
亿元，其中 3G终端销售亏损（即 3G手机补贴成本）19亿元，较上年同期增 18亿元。 

对此，中国联通简化了WCDMA终端合约计划，将目前市场上所有WCDMA终端统一
到“战略终端”和“普及终端”两大体系，并针对此分别采用“预存话费送手机”和“购

手机送话费”的合约模式。其中，“预存话费送手机”的优惠幅度会有一定提升。 

值得一提的是，对于自备WCDMA终端用户，“存费送费”策略将有较大的调整，优惠
比例从 1:2升至 1:3，即：从存 500送 1000提升至存 500送 1500。此举在为联通带来
大量现金流的同时，也缓解 3G终端补贴给其带来的财务压力。 

3、计划启动 2G用户向 3G迁移方案，大幅提高网络质量 

对于 2G 时代饱受诟病的 GSM 网络质量问题，联通计划启动本网 GSM 用户迁移到
WCDMA网络的方案，释放原 GSM网络所占 900M频段上的部分资源，意欲在语音质
量、数据业务容量以及全网干扰水平几个核心指标上逐步赶超中国移动。 

此次联通 2G 用户向 3G迁移将会分批次完成，首先需迁移的便是每月 ARPU 值为 50
元至 60元，GPRS流量不少于 50M，且有离网倾向的用户；然后，以此类推覆盖至所
有 GSM 用户。通过迁移，2G 网络未来将主要承载话音业务，数据业务绝大部分迁移
到 3G网络上去，充分发挥 2G和 3G网络自身特点，对提高两网质量均有好处。 

另外，在用户迁移的优惠政策方面，根据各联通分公司当地的实际情况各有侧重，大的

指导方针是以用户的网龄、贡献度以及转入 3G网络后所选择的套餐和终端档次等因素
作为优惠力度的核算依据。 

该方案的启动预示联通将对 900M频段上的 29个频点进行重新规划，最有可能的是将



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

其与 1800M频段资源结合，进行双频组网策划优化，“如此一来，联通的 2G与 3G网
络质量或将首次全面超越中国移动”。 

4、大力推动大屏幕 3G智能手机快速普及，激发用户的数据流量

需求 

5月 13日消息，中国联通销售部总经理于英涛向搜狐 IT透露，今年“5.17电信日”期
间，联通将联合华为、中兴、联想和酷派等厂商推出首批 999元大屏幕 3G智能手机。 

据介绍，联通此次定制的 999元 3G智能手机配备了 3.5寸屏幕，CPU处理能力在 600M
以上，除支持联通WCDMA和 GSM网络，还将支持蓝牙和WiFi功能。于英涛表示，
联通已将此类手机定义为“真正的 3G 互联网手机”，同时向用户提供“预存话费送手
机”和“购手机入网送话费”两种补贴形式。以“购手机入网送话费”的 66元套餐为
例，联通每月为用户提供的补贴力度将达到 50%（年初低端 3G手机促销时补贴力度为
40%，此次补贴力度更大）。 

一方面，联通通过低价 3G手机的补贴吸引中低端用户入网，另一方面，通过大屏幕 3G
智能手机让用户真正使用 3G业务，激发用户的数据流量需求，提高联通 3G业务的口
碑和粘性。 

5、中国移动下调全球通资费，对联通影响有限 

5月 17日消息，中国移动在 517世界电信日宣布全球通资费全国统一下调，从即日起，
中国移动在全国范围推出全球通上网套餐、商旅套餐以及套餐专属数据可选包，部分地

方还将推出全球通本地套餐。本次新推出的全球通资费方案实现了中国移动客户在全国

范围内长途、市话、漫游主叫通话资费标准的统一，并且被叫通话全部免费。 

新资费方案一方面在新的商旅套餐中包含 30M 流量满足客户基础需求，另一方面还推
出了此前没有的上网套餐，在满足客户基本通话需求的同时，套餐内包含的流量包达数

百兆,满足了客户的移动上网需求。 

我们判断此次中国移动降低资费对联通的影响有限，原因有二，一是此次仅调整全球通

高端用户资费，中低端用户资费没有降低，而联通目前用户增长中中低端用户是主要组

成部分，不会受此影响；二是高端用户在选择联通 3G业务时，资费只是考虑因素之一，
终端、渠道、网速等方面移动劣势依然不可扭转，退一步说，即便移动用户不离网，也

很有可能通过移动+联通双机享受联通的高速数据业务（目前高端用户中双机双卡的情
况非常普遍），从而分流移动的业务量和收入。 
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三、联通上半年业绩将显著改善，触底反弹趋势非常明显 

目前对联通业绩影响最大是 3G终端补贴，这也是市场对联通业绩最为担心的因素之一。 

首先，我们认为二季度终端补贴不会在一季度基础上大幅增加，原因在于联通取消了

286元 iPhone 4零元购机合约，同时加大话费补贴力度。 

其次，从 2011年第一季度情况来看，3G终端补贴使用效率大幅度提升。对比 2010年
四季度，同样是 19亿手机补贴，2011年一季度 3G净增用户数增长 27.6%，达到 447.5
万。 

最后，随着 3G低端套餐调整、5月份启动新一轮终端促销、999元大屏幕 3G智能手
机推广、白色 iPhone 4热销等，我们认为 3G用户依然会放量增长。 

因此，从整体来看，3G 终端补贴不会大幅提高，但 3G 用户会放量增长，联通的业绩
将会很快转好。 

我们预计 5月份 3G净增用户将突破 200万，今年年底 3G月净增用户有望突破 300万，
今年上半年公司利润预计 13亿左右，联通业绩触底反弹趋势非常明显，公司经营拐点
已经出现。 

 

 

图 5：中国联通历史 PE Band  图 6：中国联通历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 30723 42293 53645 91324 135654 营业收入 158369 176168 209710 254241 293994 
现金 8828 22791 33943 67836 108949 营业成本 105654 123735 148828 173050 191663 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4487 4871 5662 6864 7938 
应收票据 25 61 73 89 103 营业费用 20957 23733 25294 27730 29992 
应收款项 9871 10408 8940 10839 12533 管理费用 14048 16113 17270 18420 19570 
其它应收款 6667 1617 1924 2333 2698 财务费用 944 1625 1799 1573 1198 
存货 2412 3728 4337 5042 5585 资产减值损失 2376 2664 2600 2600 2600 
其他 2920 3688 4428 5185 5787 公允价值变动收益 1239 0 0 0 0 

非流动资产 388510 401173 415193 423595 430627 投资收益 212 485 500 500 500 
长期股权投资 15 48 48 48 48 营业利润 11356 3914 8757 24503 41533 
固定资产 285035 304423 321974 333400 343030 营业外收入 1101 1060 1100 1100 1100 
无形资产 19645 19870 17883 16095 14485 营业外支出 275 327 300 300 300 
其他 83814 76833 75289 74053 73064 利润总额 12181 4647 9557 25303 42333 

资产总计 419232 443466 468838 514919 566282 所得税 2807 975 2007 5314 8890 
流动负债 199612 197894 216266 243492 264412 净利润 9374 3671 7550 19989 33443 
短期借款 63909 36727 36000 36000 36000 少数股东损益 6237 2444 5025 13305 22260 
应付账款 100567 93695 112696 131038 145132 母公司所有者净利润 3137 1228 2525 6684 11183 
预收账款 21136 29971 25320 29441 32607 EPS（元） 0.15 0.06 0.12 0.32 0.53 
其他 14001 37501 42251 47013 50673       

长期负债 10774 37392 37392 37392 37392 主要财务比率      

长期借款 759 1462 1462 1462 1462  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
其他 10015 35930 35930 35930 35930 年成长率      

负债合计 210387 235286 253659 280884 301804 营业收入 4% 11% 19% 21% 16% 
股本 21197 21197 21197 21197 21197 营业利润 110% -66% 124% 180% 70% 
资本公积金 28060 27819 27819 27819 27819 净利润 -84% -61% 106% 165% 67% 
留存收益 21727 21821 23794 29345 37527 获利能力      
少数股东权益 137862 137344 142370 155675 177935 毛利率 33.3% 29.8% 29.0% 31.9% 34.8% 

母公司所有者权益 70984 70836 72810 78360 86542 净利率 2.0% 0.7% 1.2% 2.6% 3.8% 
负债及权益合计 419232 443466 468838 514919 566282 ROE 4.4% 1.7% 3.5% 8.5% 12.9% 
      ROIC 3.5% 1.8% 3.3% 7.6% 11.2% 
现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力      
单位：百万元      资产负债率 50.2% 53.1% 54.1% 54.5% 53.3% 
经营活动现金流 59309 68210 87712 106100 114812 净负债比率 15.4% 8.7% 8.0% 7.3% 6.6% 
净利润 3137 1228 2525 6684 11183 流动比率 0.2 0.2 0.2 0.4 0.5 
折旧摊销 45875 52339 59080 61142 62584 速动比率 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5 
财务费用 944 1625 1799 1573 1198 营运能力      
投资收益 (1451) (485) (500) (500) (500) 资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
营运资金变动 25144 27820 19629 22683 17031 存货周转率 59.0 40.3 36.9 36.9 36.1 
其它 (14340) (14317) 5180 14517 23317 应收帐款周转率 16.5 17.4 21.7 25.7 25.2 

投资活动现金流 (90250) (71348) (73800) (70000) (70000) 应付帐款周转率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 
资本支出 (123979) (69967) (73800) (70000) (70000) 每股资料(元)      
其他投资 33729 (1381) 0 0 0 每股收益 0.15 0.06 0.12 0.32 0.53 

筹资活动现金流 28526 17824 (2760) (2207) (3699) 每股经营现金 2.80 3.22 4.14 5.01 5.42 
借款变动 (1366) 799 (911) 0 0 每股净资产 3.35 3.34 3.43 3.70 4.08 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.07 0.05 0.03 0.05 0.14 
资本公积增加 3778 (241) 0 0 0 估值比率      
股利分配 (1424) (1136) (551) (1133) (3001) PE 37.8 96.7 47.0 17.8 10.6 
其他 27538 18403 (1299) (1073) (698) PB 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 (2415) 14686 11152 33893 41113 EV/EBITDA 14.9 14.9 12.4 9.9 8.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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