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中国联通 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 21,196.6/21,196.6 

总市值 (百万元) 113,401.8/113,401.8 

沪深 300/深圳成指 2,435.61/10,323.29 

12 个月最高/最低（元） 6.22/4.48 
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据低于预期，创造防御型配臵介入时机》——
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《中国联通-600050-月度用户数点评：3G 用户
后续增长值得期待》——2011-5-19 

《中国联通-600050-3G 显著加速，盈利拐点临
近》——2011-4-27 

《中国联通-600050-月度用户数点评：3G 发展
速度已向预期靠拢》——2011-4-19 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

盈利拐点已确认，期待提升幅度跟

进 
 收入增长 23%，净利润增长 4%，EPS0.07 元 

公司前三季度实现收入 1606 亿元，同比增长 23%，实现归属母公司净利润 14

亿元，同比增长 4%，确认了业绩向上的拐点，时点与预期相符。其中第三季度

完成收入 561 亿，环比二季度增长 4%，归属母公司净利润 5.3 亿元，环比二季

度下降 35%，略低于预期。 

 3G 用户单月突破 200 万户，ARPU 值仅小幅下降 

第三季度 3G 用户增加 628.5 万户，环比第二季度增长 16%。7-9 月新增用户数

量分别为 187 万、204 万和 236 万，呈加速上升趋势。前三季度累计净增用户

1,617 万户，收入占移动服务比重由 12%上升到 29%，是收入增长的主要原因。

前三季度 3G 平均每用户每月收入（ARPU）为 115 元，仅比半年报少 2.5 元，

平均每用户每月数据流量从半年报的 266M 提升到 270M。 

 毛利率环比下降，期间费用基本持平 

公司第三季度毛利率 28.4%，相比第二季度下滑了 2%，导致单季利润有所下滑。

主要原因是人工成本和 3G 补贴的增加。第四季度将陆续有约 274 万用户 09 年

底加入的 3G 用户合约到期，将会减轻补贴支持，并对毛利率有一定支撑。第三

季度期间费用为 20.6%，与第二季度基本持平。 

 仍旧看好业绩弹性空间，维持“推荐”评级 

目前 3G 的渗透率已接近 10%，根据其他国家的经验未来可能会步入加速增长
的趋势。面对相同的行业机遇，中联通相比中移动、中电信具有明显领先的收
入、利润增长弹性。预计第四季度利润仍将大幅增长，占到今年利润贡献的接
近 50%，明年利润则有望实现 100%增长。因前三季度业绩提升幅度略有不足，
小幅下调今明两年盈利预测至 0.11/0.2 元，分别对应 49/26 倍 PE。仍然维持推
荐评级。 

 风险提示 
3G 竞争激烈或导致用户数增加不达预期；补贴过高继续影响盈利幅度提升 

 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 158,368 176,168 225,334 264,233 296,207 

(+/-%) -3.4% 11.2% 27.9% 17.3% 12.1% 

净利润(百万元) 3,137 1,227 2324 4290 5988 

(+/-%) -84.5% -60.8% 89.3% 84.6% 39.6% 

每股收益（元） 0.15 0.06 0.11 0.20 0.28 

EBIT  Margin 8.2% 3.7% 4.7% 6.5% 7.8% 

净资产收益率（ROE） 4.4% 1.7% 3.2% 5.6% 7.4% 

市盈率（PE） 36.2 92.4 48.8 26.4 18.9 

EV/EBITDA 2.9 3.0 5.3 4.8 4.5 

市净率（PB） 1.60 1.60 1.56 1.49 1.40 
 

2011 年 10 月 31 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万

元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 22791 61309 95449 146780  营业收入 176168 225334 264233 296207 

应收款项 12086 18521 21718 24346  营业成本 123735 159401 185136 207043 

存货净额 3728 4367 5072 5672  营业税金及附加 4871 6535 7663 8590 

其他流动资产 3688 4507 5285 5924  销售费用 23733 29293 31708 34064 

流动资产合计 42293 88704 127524 182722  管理费用 17758 19577 22463 23540 

固定资产 363651 408778 414002 393837  财务费用 1625 739 125 (516) 

无形资产及其他 19870 18555 17240 15926  投资收益 485 800 800 800 

投资性房地产 6214 6214 6214 6214  资产减值及公允价值变动 (2664) (2600) (2600) (2600) 

长期股权投资 48 54 60 66  其他收入 1645 0 0 0 

资产总计 443466 533104 575839 609564  营业利润 3914 7989 15339 21686 

短期借款及交易性

金融负债 36911 30000 30000 30000 
 

营业外净收支 733 700 700 700 

应付款项 94280 121407 139993 155424  利润总额 4647 8689 16039 22386 

其他流动负债 66703 124168 142789 157994  所得税费用 975 1738 3208 4477 

流动负债合计 197894 275575 312783 343418  少数股东损益 2444 4627 8540 11921 

长期借款及应付债

券 35020 35020 35020 35020 
 归属于母公司净利润 1228 2324 4290 5988 

其他长期负债 2372 2372 2372 2372       

长期负债合计 37392 37392 37392 37392  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 235286 312967 350175 380810  净利润 1228 2324 4290 5988 

少数股东权益 137344 141046 147878 157415  折旧摊销 53984 69993 78763 87652 

股东权益 70836 72696 76128 80919  公允价值变动损失 2664 2600 2600 2600 

负债和股东权益总

计 443466 526708 574181 619143 
 应付账款 (7668) 27127 18586 15431 

      财务费用 1625 739 125 (516) 

关键财务与估值指

标 2010 2011E 2012E 2013E 
 营运资本变动 29190 77291 32528 26768 

每股收益 
0.06 0.11 0.20 0.28 

 其他 (1299) 
(23425

) 
(11754

) 
(5895) 

每股红利 0.27 0.02 0.04 0.06  经营活动现金流 78099 155910 125014 132544 

每股净资产 
3.34 3.43 3.59 3.82 

 资本开支 
(64155

) 
(11001

0) 
(90010

) 
(80010

) 

ROIC 2% 4% 7% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 
2% 3% 6% 7% 

 投资活动现金流 
(64188

) 
(11001

6) 
(90016

) 
(80016

) 

毛利率 30% 29% 30% 30%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 3% 5% 7% 8%  负债净变化 703 0 0 0 

EBITDA  Margin 34% 36% 36% 37%  支付股利、利息 (5732) (465) (858) (1198) 

收入增长 11% 28% 17% 12%  其它融资现金流 10110 (6911) 0 0 

净利润增长率 -61% 89% 85% 40%  融资活动现金流 51 (7375) (858) (1198) 

资产负债率 84% 86% 87% 87%  现金净变动 13963 38519 34140 51331 

息率 5.1% 0.4% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 8828 22791 61309 95449 

P/E 92.4 48.8 26.4 18.9  货币资金的期末余额 22791 61309 95449 146780 

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4  企业自由现金流 23817 45696 35092 52785 

EV/EBITDA 5.8 5.3 4.8 4.5  权益自由现金流 34630 39377 35191 52372 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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