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	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	积极布局中低端市场，迎接全民3G时代到来

	——中国联通(600050)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：

据来自中国通信网的消息，中国联通广东省分公司于近日宣布，正式在广东推出面向青少年的业务新品牌“沃派”，同时推出“沃派36元套餐”，随套餐赠送500MB国内定向流量，并推出预存话费送手机合约计划。

点评：

1.瞄准学生市场，做大用户基数。“沃派”是联通专为青少年群体量身定制的全新业务，其36元套餐包含了60分钟长市合一语音拨打时长、3个国内亲情号码和300分钟免费的国内主叫亲情电话时长，还有100条短信和60MB国内3G上网流量，基本满足了学生群体的日常通讯和网络应用需求。目前，以高校学生为主的年轻用户已成为联通3G新增用户中的主流群体，“沃派”的推出将更有利于联通在校园市场上的竞争，从而为下半年用户增长目标的完成提供有效的保障。
2.转推千元智能机，着力培育低端客户。为积极抢占3G中低端客户资源，从而进一步提升市场占有率，公司从2季度开始寻求与多家厂商合作，推出了数款千元智能机，市场反响热烈。以中兴V880为例，上市两月已达成百万销量，目前由于备货不足，市场已现脱销状态。公司方面透漏，从10月开始，供货问题将得到基本解决。我们预计，未来货源的充足以及持续的高额补贴政策将为公司中低端市场的开拓打下坚实的基础。
3.8月运营数据反映公司3G业务发展良好，全年2500万3G净增用户有望实现。公司于近期公布的8月份运营数据显示，其3G单月新增用户首次突破200万大关，环比增长近10%，3G用户总数达2786.8万户。自公司于今年6月份推出首款千元智能机以来，3G用户新增数已连续3个月实现了环比正增长，表明公司3G业务经营状况得到了持续的改善。从公司半年报中也可看出，今年上半年，3G业务同比大幅增长230%，新增用户接近千万。公司3G用户的平均ARPU值为117元/月，大幅超出其竞争对手60~70元/月的水平，随着公司下半年市场销售策略的转变，大量新增中低端用户虽可能拉低平均ARPU值，但从长期来看将会有利于公司市场份额的提升以及品牌影响力的扩大。
[image: image4.jpg]4.给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。我们预计公司今后三年的每股收益分别为0.14元，0.28元，0.40元。对应的动态市盈率分别为38倍，19倍和13倍。我们给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
2119659.64
流通A股(万股)
2119659.64
52周内股价区间(元)
4.43-6.37
总市值(亿元)
1134.02
总资产(亿元)
4434.66
每股净资产(元)
3.34
目标价
6个月
12个月
[table_relation]
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附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	42292.85 
	62890.18 
	36593.51 
	106325.60 
	
	营业收入
	176168.36 
	212899.46 
	249645.91 
	280127.68 

	现金
	22790.66 
	27265.45 
	9338.24 
	66451.77 
	
	营业成本
	123734.87 
	146900.63 
	162269.84 
	176480.44 

	应收账款
	10407.88 
	15082.57 
	14219.35 
	18987.06 
	
	营业税金及附加
	4870.69 
	5959.14 
	6944.94 
	7816.90 

	其它应收款
	1616.61 
	15512.93 
	2845.43 
	14924.17 
	
	营业费用
	23732.61 
	28426.78 
	33482.21 
	37486.81 

	预付账款
	3066.55 
	2285.01 
	4320.24 
	2901.62 
	
	管理费用
	16112.72 
	18714.88 
	22307.56 
	25092.31 

	存货
	3728.42 
	2112.96 
	5051.62 
	2332.93 
	
	财务费用
	1624.54 
	-495.09 
	-460.30 
	-2334.08 

	其他
	682.72 
	631.25 
	818.63 
	728.05 
	
	资产减值损失
	2663.93 
	3206.50 
	3767.48 
	4223.26 

	非流动资产
	401173.41 
	428825.00 
	444319.03 
	435980.45 
	
	公允价值变动收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	长期投资
	47.71 
	47.71 
	47.71 
	47.71 
	
	投资净收益
	484.63 
	348.39 
	416.51 
	382.45 

	固定资产
	304422.52 
	331284.26 
	347129.15 
	342389.89 
	
	营业利润
	3913.63 
	10535.02 
	21750.70 
	31744.51 

	无形资产
	19869.76 
	22388.47 
	24628.02 
	25807.12 
	
	营业外收入
	1060.15 
	1080.39 
	1070.27 
	1075.33 

	其他
	76833.42 
	75104.56 
	72514.14 
	67735.73 
	
	营业外支出
	327.27 
	301.23 
	314.25 
	307.74 

	资产总计
	443466.25 
	491715.18 
	480912.55 
	542306.05 
	
	利润总额
	4646.50 
	11314.19 
	22506.72 
	32512.10 

	流动负债
	197893.55 
	243624.51 
	222683.91 
	268750.66 
	
	所得税
	975.23 
	2491.00 
	4839.51 
	7074.49 

	短期借款
	36726.52 
	50317.51 
	43522.02 
	46919.76 
	
	净利润
	3671.28 
	8823.19 
	17667.21 
	25437.61 

	应付账款
	93695.04 
	135525.68 
	118454.22 
	157344.30 
	
	少数股东损益
	2443.67 
	5871.66 
	11758.40 
	16929.12 

	其他
	67471.99 
	57781.32 
	60707.68 
	64486.60 
	
	归属母公司净利润
	1227.61 
	2951.52 
	5908.81 
	8508.49 

	非流动负债
	37392.26 
	31638.15 
	24976.15 
	17041.57 
	
	EBITDA
	65402.15 
	71029.32 
	93824.50 
	112424.07 

	长期借款
	35019.99 
	28982.24 
	22399.24 
	14454.47 
	
	EPS（元）
	0.06 
	0.14 
	0.28 
	0.40 

	  其他
	2372.26 
	2655.91 
	2576.91 
	2587.10 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	235285.81 
	275262.66 
	247660.06 
	285792.24 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	137344.41 
	143216.07 
	154974.47 
	171903.59 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	
	
	
	
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	
	
	
	
	
	营业收入
	11.24%
	20.85%
	17.26%
	12.21%

	留存收益
	
	
	
	
	
	营业利润
	-65.54%
	169.19%
	106.46%
	45.95%

	归属母公司股东权益
	70836.04 
	73236.45 
	78278.01 
	84610.22 
	
	归属母公司净利润
	-60.87%
	140.43%
	100.20%
	44.00%

	负债和股东权益
	443466.25 
	491715.18 
	480912.55 
	542306.05 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	29.76%
	31.00%
	35.00%
	37.00%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	2.08%
	4.14%
	7.08%
	9.08%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	1.76%
	4.08%
	7.57%
	9.92%

	经营活动现金流
	89415.38 
	73255.64 
	78713.86 
	130206.68 
	
	ROIC
	4.75%
	7.04%
	13.26%
	17.53%

	净利润
	3671.28 
	8823.19 
	17667.21 
	25437.61 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	56675.15 
	56382.42 
	67793.69 
	77492.35 
	
	资产负债率
	53.06%
	55.98%
	51.50%
	52.70%

	财务费用
	1624.54 
	-495.09 
	-460.30 
	-2334.08 
	
	净负债比率
	34.55%
	39.98%
	31.44%
	26.82%

	投资损失
	-484.63 
	-348.39 
	-416.51 
	-382.45 
	
	流动比率
	0.21 
	0.26 
	0.16 
	0.40 

	营运资金变动
	27759.66 
	8955.90 
	-5941.28 
	30050.44 
	
	速动比率
	0.19 
	0.25 
	0.14 
	0.39 

	其它
	169.38 
	-62.39 
	71.06 
	-57.19 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-69267.64 
	-83547.87 
	-82917.13 
	-68756.02 
	
	总资产周转率
	0.41 
	0.46 
	0.51 
	0.55 

	资本支出
	15450.49 
	26348.51 
	16059.79 
	-8584.50 
	
	应收帐款周转率
	17.37 
	16.70 
	17.04 
	16.87 

	长期投资
	-32.71 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	应付帐款周转率
	1.27 
	1.28 
	1.28 
	1.28 

	其他
	-53849.86 
	-57199.37 
	-66857.33 
	-77340.51 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	-3242.07 
	14767.03 
	-13723.95 
	-4337.14 
	
	每股收益
	0.06 
	0.14 
	0.28 
	0.40 

	短期借款
	-27181.98 
	13590.99 
	-6795.50 
	3397.75 
	
	每股经营现金
	4.22 
	3.46 
	3.71 
	6.14 

	长期借款
	27260.54 
	-6037.75 
	-6583.00 
	-7944.77 
	
	每股净资产
	9.82 
	10.21 
	11.00 
	12.10 

	普通股增加
	
	
	
	
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	
	
	
	
	
	P/E
	0.00 
	38.49 
	19.23 
	13.35 

	其他
	-3320.63 
	7213.79 
	-345.45 
	209.88 
	
	P/B
	0.00 
	1.55 
	1.45 
	1.34 

	现金净增加额
	16905.66 
	4474.79 
	-17927.21 
	57113.52 
	
	EV/EBITDA
	2.89 
	4.49 
	3.57 
	2.58 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
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	张翔
	首席策略分析师
	zhangxiang@guodu.com
	邓婷
	金融
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	潘蕾
	医药
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	曹源
	金融工程、固定收益
	caoyuan@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	邓集锋
	IT
	dengjifeng@guodu.com
	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com

	姜瑛
	IT
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	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
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	张崴
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	吴昊
	交通运输
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	丰亮
	汽车及零部件
	fengliang@guodu.com

	杨志刚
	家电/旅游
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	王方
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
176168.36 �
212899.46 �
249645.91 �
280127.68 �
�
同比增速(%)�
11.24�
20.85�
17.26�
12.21�
�
净利润(百万)�
1227.61 �
2951.52 �
5908.81 �
8508.49 �
�
同比增速(%)�
-60.87�
140.43�
100.20�
44.00�
�
EPS(元)�
0.06 �
0.14 �
0.28 �
0.40 �
�
P/E�
0.00 �
38.49 �
19.23 �
13.35 �
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