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2011 年 5 月 22 日 

 

投资要点 

事件： 

中国联通 5 月 20 日公布了 2011 年 4 月主要运营数据。4 月份新增 3G 用户 181.7 万户，3G 用户累计达到 2035.2

万户；新增 2G 用户 65.9 万户，2G 用户累计达到 1.567 亿户。固定电话用户流失 40.2 万户，累计达到 9614.9

万户；宽带用户大幅增长 62.8 万户，累计达到 5043 万户。 

 

点评： 

 新增 3G 用户数小幅回落，达到 181.7 万户。随着 4 月初联通启动 iPhone 合约促销计划以及进一步丰富

社会渠道，我们之前预期 4 月份新增 3G 用户数将接近 200 万户，但实际情况低于我们预期。这主要由

于 4 月正好处在 3 月开学和 5 月黄金周的两个重要促销季之间，传统上属于用户促销淡季，此外 4 月份

移动、电信的新增 3G 用户数也分别小幅环比下滑 2.2%、8.7%，淡季效应比较明显。数据所展现积极的

方面是，新增 3G 用户数依旧维持在历史高位，环比仅下滑 2.0%，表现优于移动、电信。公司自去年 12

月推出营销新政以来，其实施继续呈现积极影响。 

 

图 1、4 月份中国联通新增 3G 用户 181.7 万，月度新增数维持历史高位 

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

O
c
t-

0
9

N
o

v
-0

9

D
e
c
-0

9

J
a
n

-1
0

F
e
b
-1

0

M
a
r-

1
0

A
p

r-
1
0

M
a
y
-1

0

J
u
n

-1
0

J
u
l-

1
0

A
u
g

-1
0

S
e
p

-1
0

O
c
t-

1
0

N
o

v
-1

0

D
e
c
-1

0

J
a
n

-1
1

F
e
b
-1

1

M
a
r-

1
1

A
p

r-
1
1

中国联通新增3G移动用户数及增长情况

新增3G移动用户数（百万人） MoM（%）  
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 
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口碑效应+低端用户政策+多样化渠道，依旧是 3G 用户快速增长的核心动力。从前 4 个月用户增长情况

来看，距离联通 2011 年 2500 万新增 3G 用户（月度新增 210 万）目标逐步接近。我们认为，5 月份黄金

周以及全球电信日等促销季中，联通有望凭借“口碑效应+低端用户营销政策+多样化渠道”实现进一步

的用户增长，我们预计 5 月份新增 3G 用户数将超过 200 万户。 

 

 2G 新增用户 65.9 万户，整体移动用户增长因淡季因素而回落。4 月份联通 2G 移动用户新增数环比下滑

39.2%。受到淡季因素影响，联通新增移动用户数为 247.6 万户，环比下滑 15.8%，下滑幅度好于电信

（-25%）、略逊于移动（-10.2%）。 

 

图 2、4 月份中国联通新增 2G 用户 65.9 万 图 3、4 月份中国联通新增移动用户 247.6 万户 
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中国联通新增2G移动用户数及增长情况

新增2G移动用户数（百万人） 年内累计增速（%）  
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中国联通新增移动用户数及增长情况

新增移动用户数（百万人） 年内累计增速（%）  
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 固话用户流失幅度扩大，宽带用户增长乏力。固话方面，4 月份用户继续流失 40.2 万户，从最近 4 个月

用户情况来看，固话用户流失呈现放大迹象。宽带方面，4 月份用户实现增长 62.8 万户，同比小幅增长

5.4%，环比回落 33.6%，但从过往月份增长情况来看，宽带用户增长依旧乏力。而电信宽带用户增长 97

万，同比增长 19.8%，连续 9 个月保持两位数的增速，电信在宽带业务发展情况要快于联通。 

 

图 4、4 月份中国联通固话用户流失 40.2 万户 图 5、4 月份中国联通新增宽带用户 62.8 万户 
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中国联通固话用户数变动情况

新增固话用户数（百万人） 累计固话用户数（百万人）  
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中国联通新增宽带用户数及增长情况

新增宽带用户数（百万人） YoY（%） MoM（%）  

数据来源：公司公告，兴业证券研究所 数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 给予“推荐”投资评级。中国联通目前业务发展重点在于 3G 用户，这是公司基于自身资源和优势的所

制定的战略重点。从 4 月份新增 3G 用户数来看，数据的环比表现要优于移动和电信，这得益于“口碑
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效应+低端用户营销政策+多样化渠道”的效应逐步显现，而这也将成为未来联通 3G 用户保持高速增长

的核心动力。我们预计 2011 年中国联通 3G 用户数有望突破 4000 万。基于此，我们继续看好中国联通

的投资价值，并维持“推荐”投资评级。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
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