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3G 新增用户首破 200 万，补贴下降

影响小 

——中国联通 8 月运营数据点评 

事件： 

中国联通发布 8 月运营数据，移动通信 2G 用户新增 31.5 万户，3G 新

增 204.9 万户。固网宽带新增 76.7 万户，本地电话用户减少 26.8 万户。 

 

点评： 

 第一，3G 发展喜人，如预期进展 

3G 新增用户首次突破 200 万，显示 3G 用户将进一步进入加速增长阶

段。符合我们此前关于 BASS 模型的理论推算。 

 

 第二，补贴减少，难能可贵 

此次 3G 用户的加速增长，是在联通取消 286 套餐送 iphone4 的最优惠

套餐的前提下获得的。说明公司推行千元安卓手机的策略再次获得了成功。

由此，下半年手机补贴费用将大幅减少，另外更为让人高兴的是，这也显

示联通 3G 将逐渐摆脱对苹果的依赖。 

 第三，单月 3G 盈利，有望年内实现 

此前我们报告中曾估算联通 3G 单月盈利大致在今年年底或明年年初。

现在看，今年实现盈利的概率相当大，这将是中国 3G 运营具有标志性意

义的时刻。 

 第四，联通的估值 

2011-2012 年预期 eps 0.15，0.3 元。目前看，联通的营收在盈利能力与

德国电信和法国电信尚有差距。而这两个公司的市值是 4000 亿左右，联通

的市值按 A 股股价折算大致 3300 亿。而德国电信年收入大概是 5600 亿人

民币，联通 2010 年是 1761 亿。虽然联通近年由于 3G 的优势，将获得超常

规的增长。但 3 年以后增长将回归行业平均，大致与国内 GDP 增速相当。

那么这样看目前的估值是基本合理的。 

 

结论： 

维持“增持”评级。 

 

 

相关研究： 

1、中国联通：3G 上网卡新增用户

占比不断提升，将成 3G 运营重要支

柱 2010.10.21 

2、中国联通：用户发展符合预期，

展望 2011 联通机遇大于挑战

2011.01.24 
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总股本(百万股) 21196.60 
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B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例 100% 

12 个月最高/最低(元) 6.34/4.87 

第一大股东 联通集团 

 
第一大股东持股比例 61.05% 

上证指数/沪深 300 2,770/3,068 

注： 2011 年 9 月 12 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 0.24% -2.59% -9.58% 

绝对收益 4.93% -11.86% -2.55% 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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