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研究结论： 

 电信行业增速加快，联通份额提升明显。10 年下半年开始电信行业收入

增长水平高于 GDP 水平，主要原因是 3G 和宽带服务收入增加。三大运

营商中联通发展速度是最快的，联通今年上半年收入份额又增加了两个

点。预计这两年是电信行业收入高峰期，联通将会获得更大的市场份额。 

 联通 3G 收入高速增长，业务发展健康。联通 3G业务快速增长、高端用

户增长很快，上半年 3G用户增加近 1000 万，用户质量没有下滑，使得

收入和净利润均超出市场预期。 

 预计全年 3G 用户数 2500 万目标可以完成。理由是：1）校园套餐“沃

派”已经逐渐在上量；2）千元智能机 V880 热卖；3）新机型如联想A60、

HTC 等的推出；4）iPhone 新机型（新套餐标准视苹果价格而定，据说支

持 HSPA+，对联通来说是优势）。管理层对这一目标信心十足。 

 千元智能机预计不会影响 ARPU 值。大多数消费者会选预存话费 0 元拿

手机，消费门槛是 96，与公司 3G 的 ARPU 117 元相差不大，所以选择 0

元购机的千元智能机消费者上量，对ARPU 值影响不大。 

 补贴对发展用户效果较为明显，但与服务收入挂钩的补贴政策使得补贴

额度控制有效。公司在今年 4月已经把 iPhone 补贴最高的一款取消了，

全年来说，继续加大合约套餐发展的速度，充分运用手机补贴的力量，

不过会控制在 3G通信服务收入的 30%以内。 

 多业务捆绑效果显著。今年新发展的 500 多万宽带用户中有 300 多万沃

家庭用户。公司以宽带业务来进一步促进固话和移动业务，效果显著。 

 宽带 ARPU 稳定。由于网络带宽增加，宽带资费下降不明显。 

 全年资本开支预算预计会完成。今年资本开支预算是 738 亿，上半年完

成 260 亿，预计全年预算会完成。主要投向是宽带接入和 3G深度覆盖。

目前传输网带宽还够用，预计今年这方面的资本开支投入不会大幅增加。 

 投资建议：我们分析认为，公司前期被市场所错杀，预计公司 2011 年至

2013 年的 EPS 分别为 0.15、0.29、0.41 元，每股净资产分别为 3.45 元、

3.65 元和 3.93 元，目前股价对应 2011 年 PB 为 1.43 倍，截止 9月 1日，

A股相对于红筹折价 1.95%，A股股价低估明显，维持公司买入评级，

继续积极推荐。 

 风险因素：大盘系统性风险，3G用户发展低于预期 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 9 月 2 日） 4.99 元

目标价格 8.18 元

总股本/A 股（亿股） 211.97
A 股市值（亿元） 1045
国家/地区 中国

行业 通信

报告发布日期 2011 年 9 月 5 日
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财务预测（单位：亿元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入  1,762  2,117 2,459 2,760 
利润总额  46  121 231 328 
净利润  37  95 183 259 
EBITDA  595  718 896 1,044 
EPS（元） 0.06 0.15 0.29 0.41 
每股经营现金 3.22 4.54 4.93 5.42 
每股净资产 3.34 3.45 3.65 3.93 
净资产收益率 1.7% 4.4% 7.9% 10.4%
P/E（倍） 85.12 32.82 17.12 12.08 
P/B（倍） 1.48 1.43 1.35 1.25 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关报告 时间 
业绩超出预期，盈利健康可持续 2011.08.25 
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附表：财务报表预测与比率分析 
资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 22791 21167 31901 70292 营业收入 176168 211666 245947 275979

交易性金融资产 0 0 0 0 营业成本 123735 143354 159313 172656

应收账款 12024 14760 17635 19789 毛利 52433 68312 86634 103323

存货 3728 4313 4784 5176 ％营业收入 29.8% 32.3% 35.2% 37.4%

预付账款 3067 3547 3935 4257 营业税金及附加 4871 5852 6800 7630

其他流动资产 621 747 851 955 ％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%

流动资产合计 42293 44608 59192 100566 销售费用 23733 28575 32465 36429

可供出售金融资产 6214 6214 6214 6214 ％营业收入 13.5% 13.5% 13.2% 13.2%

持有至到期投资 0 0 0 0 管理费用 16113 19359 22135 24838

长期股权投资 48 48 48 48 ％营业收入 9.1% 9.1% 9.0% 9.0%

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 1625 1964 1726 1552

固定资产合计 363651 377262 387641 388912 ％营业收入 0.9% 0.9% 0.7% 0.6%

无形资产 19870 20295 20729 21172 资产减值损失 2664 1228 1118 837

商誉 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

递延所得税资产 3667 258 235 176 投资收益 485 220 220 220

其他非流动资产 7724 7724 7724 7724 营业利润 3914 11553 22610 32255

资产总计 443466 456408 481781 524811 ％营业收入 2.2% 5.5% 9.2% 11.7%

短期贷款 36911 14182 0 0 营业外收支 733 500 500 500

应付款项 94280 109063 120970 130895 利润总额 4647 12053 23110 32755

预收账款 29971 36010 41842 46952 ％营业收入 2.6% 5.7% 9.4% 11.9%

应付职工薪酬 3402 3936 4366 4724 所得税费用 975 2530 4850 6875

应交税费 1484 2128 2957 3682 净利润 3671 9523 18259 25880

其他流动负债 31845 37208 41558 45406 归属于母公司所有者 1227.6 3184.4 6105.6 8653.9

流动负债合计 197894 202527 211693 231658 的净利润

长期借款 1462 1462 1462 1462 少数股东损益 2444 6339 12154 17226

应付债券 33558 33558 33558 33558 EPS（元/股） 0.06 0.15 0.29 0.41

递延所得税负债 40 0 0 0 现金流量表（百万元）

其他非流动负债 2332 2332 2332 2332 2010A 2011E 2012E 2013E

负债合计 235286 239879 249045 269011 经营活动现金流净额 68210 96331 104529 114843

归属于母公司所有者 70836 73065 77339 83397 取得投资收益收回现金 562 0 0 0

权益 长期股权投资 0 0 0 0

少数股东权益 137344 143683 155837 173064 无形资产投资 0 -2208 -2255 -2303

股东权益 208180 216748 233176 256460 固定资产投资 -77708 -70100 -73800 -70000

负债及股东权益 443466 456628 482221 525471 其他 6360 0 0 0

基本指标 投资活动现金流净额 -71348 -72308 -76055 -72303

EPS 0.058 0.150 0.288 0.408 债券融资 50026 0 0 0

BVPS 3.34 3.45 3.65 3.93 股权融资 0 0 0 0

PE 85.12 32.82 17.12 12.08 银行贷款增加（减少） -26469 -22728 -14182 0

PEG 0.93 0.36 0.19 0.13 筹资成本 5732 -2919 -3558 -4149

PB 1.48 1.43 1.35 1.25 其他 -11464 0 0 0

EV/EBITDA 2.58 1.85 1.20 0.66 筹资活动现金流净额 17824 -25647 -17740 -4149

ROE 1.7% 4.4% 7.9% 10.4% 现金净流量 14686 -1624 10734 38391  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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