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总股本(百万股) 21,197
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规模扩张和成本管控双管齐下才能盈利

◇ 事件：公司公布 5月份用户数据 

◆5 月净增 3G 用户 173.8 万、仍在正常波动范围，综合表现良好 

2011 年 5 月，公司净增 3G 用户 173.8 万户，略低于市场此前的预期，公司股

价于当日下挫 5.33%反映了市场的普遍担忧，但我们认为该数字仍属正常波动范围、

5 月份用户发展总体上是基本符合我们预期的。每个月的净增用户数会受到一些因素

的影响而发生小幅波动，以季度平均来衡量用户的增长更加合理。我们认为，如果

公司二季度平均每月净增 3G 用户数达到 180 万即符合我们的预期，即 6 月净增 3G
用户应达到 190 万以上，从目前来看这个目标仍然是很有可能达到的。 

此外，5 月份公司新增宽带用户 83.4 万、略高于我们的预期；固话用户减少 30.4
万、2G 用户增加 58.6 万，均符合我们的预期。因此，我们认为公司 5 月份的用户

发展情况总体上表现良好。 

◆看好“沃 3G”长期竞争力，净增 3G 用户数有望再上台阶 

在当前电信市场充分竞争的环境下，3G 是公司最重要的差异化竞争优势—我们

认为这种优势有望长期保持。进入 2011 年，公司加大了对 3G 网络的投资，网络性

能和网络质量将不断得到提高、用户的业务体验将持续改善。此外，随着中兴 Blade
等高性价比的普及型智能手机推向市场，以及公司在发展社会渠道方面的努力，净

增用户数有望逐季度呈阶梯式上升。 

◆286 套餐取消负面影响有限，规模扩张和成本管控双管齐下才能盈利 

公司于今年 4 月中旬取消了 16G 版 iPhone 4 的 286 元套餐，目前看来这确实

对短期内净增 3G 用户数有一定负面影响，但更意味着公司开始重视自身盈利能力的

改善，从长期来看必将有助于公司价值的提升。我们注意到，和记黄埔的 3G 业务在

2010 年终于实现扭亏为盈，究其原因，除了有质量的用户增长外（用户增长 12%、

ARPU 仅下降 5%），很重要的原因就是有效的控制了用户拓展成本（平均每用户获

取和挽留成本下降 14%），这对中国联通同样有非常重要的借鉴意义。 

◆盈利提升才是最终目的--保持信心和耐心，维持“买入”评级 

在 3G 净增用户数背后真正支持公司价值的是公司的盈利能力，我们认为随着

3G 用户不断增长以及公司对成本的有效管控，公司的盈利能力很有希望得到持续、

显著的提升。对于中国联通、对于“沃 3G”，我们强调应同时保持信心和耐心，维

持公司的“买入”评级，目标价 7 元。 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 158,369 176,168 192,913 222,235 249,535

营业收入增长率 3.67% 11.24% 9.50% 15.20% 12.28% 

净利润（百万元） 3,137 1,228 3,002 6,352 9,277 

净利润增长率 -84.11% -60.87% 144.53% 111.59% 46.06% 

EPS（元） 0.15 0.06 0.14 0.30 0.44 

ROE（摊薄） 4.42% 1.73% 4.10% 8.09% 10.92% 

P/E 35 89 36 17 12 

P/B 2 2 1 1 1 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 158,369 176,168 192,913 222,235 249,535
营业成本 105,654 123,735 131,181 144,453 162,198
折旧和摊销 49,343 56,675 59,816 64,470 69,201
营业税费 4,487 4,871 5,209 6,000 6,488
销售费用 20,957 23,733 26,448 28,224 24,953
管理费用 14,048 16,113 17,362 18,890 20,462
财务费用 944 1,625 509 -375 -1,070
公允价值变动损益 1,239 0 0 0 0
投资收益 212 485 400 400 400

营业利润 11,356 3,914 10,604 23,366 34,504
利润总额 12,181 4,647 11,568 24,477 35,752

少数股东损益 6,237 2,444 5,906 12,496 18,252
归属母公司净利润 3,137.02 1,227.61 3,001.85 6,351.64 9,277.22

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 419,232 443,466 437,625 514,117 570,166
流动资产 30,723 42,293 26,840 99,282 150,531
货币资金 8,828 22,791 7,717 94,378 141,365
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 9,871 10,408 8,006 0 0
应收票据 25 61 0 0 0
其他应收款 6,667 1,617 3,665 0 0
存货 2,412 3,728 2,897 -50 3,681
可供出售投资 7,977 6,214 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 15 48 48 48 48
固定资产 285,035 304,423 331,278 338,956 345,819
无形资产 19,645 19,870 20,241 20,594 20,929

总负债 210,387 235,286 208,286 267,044 298,390
无息负债 138,631 140,355 196,137 265,582 296,928
有息负债 71,756 94,931 12,149 1,462 1,462

股东权益 208,845 208,180 216,537 234,271 258,973
股本 21,197 21,197 21,197 21,197 21,197
公积金 28,619 28,504 29,395 31,279 34,032
未分配利润 21,188 21,153 22,713 26,067 29,764
少数股东权益 137,862 137,344 143,250 155,746 173,997

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 59,309 68,210 137,054 170,187 124,744
净利润 3,137 1,228 3,002 6,352 9,277
折旧摊销 49,343 56,675 59,816 64,470 69,201
净营运资金增加 -37,128 -4,048 -55,530 -82,492 -25,992
其他 43,957 14,355 129,766 181,858 72,257

投资活动产生现金流 -90,250 -71,348 -68,286 -72,100 -76,000
净资本支出 80,929 77,708 74,900 72,500 76,400
长期投资变化 15 48 0 0 0
其他资产变化 -171,194 -149,104 -143,186 -144,600 -152,400

融资活动现金流 28,526 17,824 -83,842 -11,425 -1,757
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 41,762 23,174 -82,781 -10,687 0
无息负债变化 30,584 1,724 55,781 69,445 31,347

净现金流 -2,415 14,686 -15,074 86,662 46,987
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 3.67% 11.24% 9.50% 15.20% 12.28% 

净利润增长率 -84.11% -60.87% 144.53% 111.59% 46.06% 

EBITDA 增长率 5.88% 2.56% 14.26% 23.44% 17.43% 

EBIT 增长率 43.07% -53.41% 111.99% 110.87% 46.23% 

估值指标      

PE 35 89 36 17 12 

PB 2 2 1 1 1 

EV/EBITDA 7 7 6 4 3 

EV/EBIT 41 90 38 15 10 

EV/NOPLAT 53 114 48 19 13 

EV/Sales 3 3 2 2 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 33.29% 29.76% 32.00% 35.00% 35.00% 

EBITDA 率 38.01% 35.04% 36.56% 39.17% 40.97% 

EBIT 率 6.85% 2.87% 5.55% 10.17% 13.24% 

税前净利润率 7.69% 2.64% 6.00% 11.01% 14.33% 

税后净利润率（归属母公司） 1.98% 0.70% 1.56% 2.86% 3.72% 

ROA 2.24% 0.83% 2.04% 3.67% 4.83% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 4.42% 1.73% 4.10% 8.09% 10.92% 

经营性 ROIC 3.09% 1.42% 3.51% 10.67% 17.94% 

偿债能力      

流动比率 0.15 0.21 0.13 0.38 0.51 

速动比率 14.18% 19.49% 11.71% 37.73% 49.85% 

归属母公司权益/有息债务 0.99 0.75 6.03 53.70 58.11 

有形资产/有息债务 5.41 4.34 34.35 337.51 375.61 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.15 0.06 0.14 0.30 0.44 

每股红利 0.05 0.03 0.05 0.13 0.19 

每股经营现金流 2.80 3.22 6.47 8.03 5.89 

每股自由现金流(FCFF) 0.77 -0.49 2.40 4.43 2.20 

每股净资产 3.35 3.34 3.46 3.70 4.01 

每股销售收入 7.47 8.31 9.10 10.48 11.77 

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 年获新财富最佳分析师第一名，2009 年同时获新财富及水晶球最佳分析师第一名，2008

年分别获新财富及水晶球最佳分析师第三名、第一名。2010 年带领团队荣获首届中国证券分析师金牛奖 TMT 第二名。 

 
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，本证券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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