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事件： 

 中国联通今天宣布将调整 iPhone 裸机及合约计划售价，调整后的 iPhone
合约计划于 2011 年 10 月 16 日起执行。 

 主要变化包括： 

 裸机销售：iPhone3GS 8GB：3999 元降至 2888 元；iPhone 4 
16GB：4999 元降至 4548 元；iPhone 4 32GB：5999 元降至 4988
元。 

 预存话费送手机：iPhone 3GS 合约包价格降低 500 至 3499 元，

零元购机门槛在 226；iPhone 4 16GB 合约包价格为 5880 不变，

同时恢复 286 套餐；iPhone 4 32GB 合约包价格降 600 元至 6399
元。 

 购手机送话费：手机销售单价随裸机下调，但合约返还的话费保持

不变。 

研究结论： 

 恢复 286 套餐是亮点，对用户数的提振作用明显。286 套餐对于联通发

展 3G 高端用户曾经起到了相当大的作用。我们预计，在今年 4 月，联

通停止 286 套餐 0 元购机计划之前，选择这款套餐的用户占了全部

iPhone 合约用户的一大半。4 月中旬停止这款套餐后，对 4、5 两个月

净增用户数造成了一定的影响，2 季度补贴也环比下降。因此，我们有

理由相信，恢复 286 套餐 0 元购机计划，对用户数的提振作用将相当明

显。 

 补贴锁定未来业绩。可能有投资者担心恢复 286 套餐后，补贴会不会再

次对联通造成业绩的压力。我们认为，此次 iPhone 4 的调价的原因之一

在于苹果公司本身的降价，iPhone 4 16G 裸机价格下降了 450 元，降价

后的 286 套餐，其补贴幅度业已比原先的 286 套餐下降很多。另外，我

们需要再次强调的是，联通的任何终端补贴套餐在 2 年的时间窗口内都

是盈利的，只是会计分期造成了对于补贴支出的先行确认，那么今年的

补贴其实反而锁定了未来的业绩。 

 投资建议：公司近期股价走强，反映了公司基本面逐步好转的态势。公

司基本面情况在持续好转，用户数逐步达成目标，公司 3G 业务走出盈

亏平衡点，是推动股价上行的根本原因。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 1.55 倍，维持买入评级。 

 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 10 月 13 日） 5.33 元

目标价格 8.18 元

总股本/A 股（亿股） 211.97
A 股市值（亿元） 1130
国家/地区 中国

行业 通信

报告发布日期 2011 年 10 月 14 日

股价表现 
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资料来源：WIND 

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） 92.03 35.48 18.50 13.06 
P/B（倍） 1.59 1.55 1.46 1.35 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

相关报告 时间 
用户数首次超过 200 万，势头良好 2011.09.19 
基本面不支持非理性下跌 2011.08.09 
机遇窗口+正确策略=行业格局的颠覆 2011.05.27 
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中国联通动态跟踪 —— iPhone合约价格调整，恢复286套餐是亮点

 

1. 预存话费送手机套餐对比 

表 1：预存话费送手机：iPhone 3GS 8G 

iPhone 3GS 8G 套餐月费 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886

降价前 

套餐包价格 3999 

手机款 3299 2999 2699 1899 1499 0 0 0 0 0

预付款 700 1000 1300 2100 2500 3999 3999 3999 3999 3999

分月返还额度 29 41 54 87 104 166 166 166 166 166

降价后 

套餐包价格 3499 

手机款 2399 2099 1799 999 599 0 0 0 0 0

预付款 1100 1400 1700 2500 2900 3499  3499  3499 3499 3499 

分月返还额度 45 58 70 104 120 145 145 145 145 145

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：预存话费送手机：iPhone 4  16G 

iPhone 4 16G 套餐月费 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886

降价前 

套餐包价格 5880 

手机款 4199 3899 3599 2799 2399 1799   0 0 0

预付款 1681 1981 2281 3081 3481 4081   5880 5880 5880

分月返还额度 70 82 95 128 145 170   245 245 245

降价后 

套餐包价格 5880 

手机款 4099 3799 3499 2699 2299 1699 0 0 0 0

预付款 1781 2081 2381 3181 3581 4181  5880  5880 5880 5880 

分月返还额度 74 86 99 132 149 174 245 245 245 245

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：预存话费送手机：iPhone 4  32G 

iPhone 4 32G 套餐月费 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886

降价前 

套餐包价格 6999 

手机款 5099 4799 4499 3699 3299 2699 1899 0 0 0

预付款 1900 2200 2500 3300 3700 4300 5100 6999 6999 6999

分月返还额度 79 91 104 137 154 179 212 291 291 291

降价后 套餐包价格 6399 
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手机款 4499 4199 3899 3099 2699 2099 1299 0 0 0

预付款 1900 1681 1981 2781 3181 3781  4581  5880 5880 5880 

分月返还额度 79 91 104 137 154 179 212 266 266 266

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 买手机送话费套餐对比 

表 4：买手机送话费：iPhone 3GS 8G 

iPhone 3GS 8G 套餐月费 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886

降价前 

手机零售价 3999 

月送费金额 20 33 45 79 95 158 158 158 158 158

降价后 

套餐包价格 3499 

月送费金额 20 33 45 79 95 158 158 158 158 158

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 5：买手机送话费：iPhone 4 16G 

iPhone 4 16G 套餐月费 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886

降价前 

手机零售价 4999 

月送费金额 33 48 63 78 93 113 143 193 293 443

降价后 

套餐包价格 4548 

月送费金额 33 48 63 78 93 113 143 193 293 443

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 6：买手机送话费：iPhone 4 32G 

iPhone 4 32G 套餐月费 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886

降价前 

手机零售价 5999 

月送费金额 33 48 63 78 93 113 143 193 293 443

降价后 

套餐包价格 4988 

月送费金额 33 48 63 78 93 113 143 193 293 443

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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中国联通动态跟踪 —— iPhone合约价格调整，恢复286套餐是亮点

图 1 中国联通 2G 新增用户数 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

图 2 中国联通 3G 新增用户数及到达数 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

图 3 中国联通固网业务净新增数 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

图 4 中国联通宽带业务净新增数 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 5：中国联通 A-H 股溢价率 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 为 0.15 元、0.29 元和 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 1.55 倍。考虑到沪深 300 可比公司的 PB 水平，维持联通 A 股 2.4

倍 PB 的估值，目标价 8.18 元，维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 
大盘系统性风险 

3G 业务发展低于预期 

 

http://www.c114.net/news/119/a648278.html  

联通下调 iPhone 合约计划价格 部分裸机降价近千元 

C114 讯 10 月 13 日消息（李明）中国联通今天宣布将调整 iPhone 裸机及合约计划售价，调整后的 iPhone

合约计划于 2011 年 10 月 16 日起执行，届时原有政策同步停止销售。已参加原有合约计划的老用户，

合约期内的合约计划内容不变。 

据 C114 了解，自 2011 年 10 月 16 日起，来自联通渠道的 iPhone3GS 8GB 的裸机零售价由此前的 3999

元降至 2888 元，iPhone 4 16GB 的裸机零售价由此前的 4999 元降至 4548 元，iPhone 4 32GB 的裸机

售价由此前的 5999 元降至 4988 元。 

同时，中国联通对其 iPhone 合约计划价格也进行了下调： 
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在 iPhone“预存话费送手机”合约计划中，iPhone3GS 8GB“预存话费送手机合约计划”的合约产品包价格

为 3499 元，零元购机的月费门槛仍为 226 元；iPhone 4 16GB“预存话费送手机合约计划”的合约产品包

价格为 5880 元，零元购机月费门槛由此前的 386 元套餐降至 286 元套餐；iPhone 4 32GB“预存话费送

手机合约计划”的合约产品包价格为 6399 元，零元购机月费门槛仍为 386 元套餐起。 

iPhone“购手机送话费”合约计划内容保持不变。其中，iPhone3GS 8GB“购机入网送话费合约计划”的所赠

话费额度从 20 元-158 元不等；iPhone 4 16GB 及 32GB“购机入网送话费合约计划”的所赠话费额度不变，

仍为 33 元至 443 元不等。 

据 C114 了解，此前，苹果公司于当地时间 10 月 4 日正式发布了其新款 iPhone 4S 手机。在 iPhone 4S

上市销售之前，苹果公司对 iPhone 4 和 iPhone3GS 产品进行了全面的调价处理。苹果中国官网显示，

iPhone 4 16GB 的裸机售价由此前的 4999 元人民币降至 4548 元，iPhone 4 32GB 的裸机售价由此前的

5999 元降至 4988 元；而 iPhone 3GS 的裸机售价由此前的 3999 元降至 2888 元。 

iPhone“预存话费送手机”合约计划 

 

iPhone3GS 8GB 

 

iPhone4 16GB 

 

iPhone4 32GB 

 

iPhone“购手机送话费”合约计划 
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iPhone3GS 8GB 

 

iPhone4 16GB 

  

 

iPhone4 32GB  
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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 92.03 35.48 18.50 13.06 银行贷款增加（减少） -26469 -22728 -14182 0

PEG 1.00 0.39 0.20 0.14 筹资成本 5732 -2919 -3558 -4149

PB 1.59 1.55 1.46 1.35 其他 -11464 0 0 0

EV/EBITDA 2.72 1.96 1.30 0.74 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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