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越跌越买；全年用户目标不变；收入利润超预期

压得越低、弹得越高
 

事件：  
联通公布了 7 月的净增用户情况；3G 仅小幅增长 2 万至 187 万；2G 净增也不好，仅 25 万人。 

http://tech.sina.com.cn/t/3g/2011-08-19/16505954278.shtml 

评论：  
虽然 7 月是淡季，但这个净增数还是低于预期的。要达到全年 3G 净增 2500 万的目标，未来 5 个月的平均月净增要
到 265 万；市场可能认为这是难以做到的。 

这样的用户数短期会影响大家对联通的信心；对股价形成压力。但我们建议越跌越买：  

1）公司全年净增 2500 万的目标不会改变；我们也相信能够实现。2 季度开始用户增长乏力很大程度上是因为手机
补贴大幅降低－－在看到一季度利润很低后开始担心国资委的业绩考核，无论地方还是总部都开始大幅降低手机补
贴。而且，用户数并不在联通的考核 KPI 之中。 

手机补贴一次性进费用（而不匹配收入进行摊销）的恶果充分显露。我们认为公司会对失真的 KPI 利润考核指标进
行调整；会开始增加手机补贴；甚至将用户数纳入 KPI 考核指标。 

2）公司目前的考核指标包括收入和利润，都能完成公司目标，并超市场预期。3G 高端用户的 ARPU 高于公司原来
的预期，导致虽然用户数少于计划数，但收入轻松达标。虽然即使不砍手机补贴，利润也会出现季度环比 10 个亿
以上的增加；但由于被一季度的低业绩吓着了，也没做好财务预测，地方和总部都开始大幅降低手机补贴；导致净
利润环比增长将近 20 个亿。 

虽然现阶段不应该放弃"实实在在"赚钱的用户去保因"收入费用不匹配"而被压低的利润，但大幅增长的利润会向市
场显示出联通的"运营杠杆"－－大部分的费用是相对刚性的，收入增加量的至少 1／3 会变成利润。市场可能因此上
调今年和明年的盈利预测－－公司目前的实际估值便宜，2012 年 15 倍 PE；2013 年不到 10 倍。  

2G 开始整治用户大进大出，用户数的波动对利润影响不大。公司可能会开始考虑对 2G 用户开放 3G 数据（有 3G
还让自己的 2G 用户用成本更贵、速度非常慢的 GPRS 实在说不过去），这可能有助于：1）推广 3G 数据的使用感
受；2）降低现有 2G 用户的流失率；3）提高现有 2G 用户的 ARPU。  

联通缓慢增长的用户数使市场增强了对中移动业绩至少能保持稳定的信心；加上中移动要出 iPhone5 的传闻，中移
动股价开始跑赢联通、电信，以及大盘。 

在行业内，我们仍认为联通和中电信在 3－6 个月的时间内能继续跑赢中移动。但我们认为中移动的业务还是稳定
的；至少比 10 年期的美国国债要更具吸引力的多。 
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