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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 通信服务 

互联网接入市场反垄断调查无扰

公司全力发展 3G 用户 
 

事件 

11 月 9 日，央视报道，国家发改委反垄断局已开始对中国联通和

中国电信在互联网市场涉嫌垄断进行调查，并有可能对两家企业进行

反垄断处罚。 

公司澄清公告：间接控股子公司—中国联合网络有限公司依据工

信部《中华人民共和国基础电信业务经营许可证》（A1.A2－20090003）

及有关授权，依法开展互联网接入业务。公司正按发改委要求，提供

2010 年度向互联网服务提供商出租宽带业务的价格、数量及营业额等

相关信息。 

简评 

如果垄断被认定，对联通 A 股业绩影响也不大  

11月9日，央视报道，国家发改委反垄断局已开始对中国电信和中

国联通在互联网市场涉嫌垄断进行调查，如果被认定垄断，有可能对

两家企业按年度互联网业务收入的1%-10%进行反垄断处罚。另报道中

谈到，据有关部门的初步测算，如果能够推动市场上形成有效竞争，

未来5年可以促使上网价格下降27-38%。 

由此我们认为一切的前提是垄断是否被确认，从目前媒体报道和

联通公告来看，调查还在进行中，是否被认定垄断还不得而知。 

假如垄断被认定，则应关注两点。一是罚款金额，二是是否会下

调两大运营商出租带宽业务的价格。 

2010年，联通固网宽带业务实现收入307.3亿元，以此计算，罚款

金额将在3亿元至30亿元内。按我们测算，影响A股EPS为0.0035元

—0.035元。但我们判断，即使罚款，以10%上限罚款的可能性不大。

若按5%计算，仅影响EPS0.017元。对联通A股业绩影响很小。 

抓住最有利的时间窗口 全心全意发展 3G 用户 

我们坚持认为，公司已经进入历史发展的最好时期，公司正抓住

有利时间窗口，采取积极的营销策略，全力推进 3G 用户发展，实现

业绩逐步向上。公司 10 月 16 日起恢复了 iPhone4 的 286 元 0 元购机

套餐；并于 11 月 11 日正式推出 iPhone4 8GB 版，同时推出 “预存话 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.84/-0.19 17.13/17.21 3.33/23.42 

12 月最高/最低价（元） 6.37/4.43 

总股本（万股） 2119659.64 

流通 A 股（万股） 2119659.64 

总市值（亿元） 1159.45 

流通市值（亿元） 1159.45 

近 3 月日均成交量（万） 8466.46 

主要股东 

中国联合网络通信集团有限公司 61.05% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.10.28 

得益 3G 业务步入良性发展 业绩两年

来首次实现正增长 

11.10.20 3G 月增用户新高不断 

11.09.20 8月3G新增用户创新高 基本符合预期 
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费送手机”和“购手机送话费”合约计划在内的促销政策，3 年合约套餐月费 186 元便可 0 元购机，在联通所

有渠道销售。由于短期内看不到下一代机型 iPhone4S 在大陆销售的可能，预计对 4 月份套餐取消以来中高端用

户的受抑需求可形成较大刺激，这将成为公司年底前用户增长的新添动力。 

此外，公司 5 款千元智能机的推广效果有目共睹，实现 3G 用户快速增长而 3G 补贴力度也不大。因此，我

们有理由相信公司会继续与更多手机厂商进行合作，推出更多普及型智能终端，配合公司市场策略实现更广泛

的客户覆盖，成为低端市场开发的又一新动力。 

盈利预测和评级 

暂维持原来的盈利预测，我们预测公司 2011 年将实现收入 2200.94 亿元，同比增长 24.9%；净利润 23.45

亿元，同比增长 91.0%，预计 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.11 元、0.24 元和 0.38 元。我们认为，联通目前正处

于历史上发展的最好时期，已形成经营的良性循环，无论此次反垄断调查结果如何，也不会影响公司业绩向上

的趋势。维持“增持”评级，目标价 6.3 元。 

 

 
[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 176,168.36  220,093.73  263,511.66  305,910  

营业收入增长率 11.2% 24.9% 19.7% 16.1% 

净利润（百万） 1,227.61  2,344.96  5,041.37  8,043.86  

净利润增长率 -69.8% 91.0% 115.0% 59.6% 

EPS（元） 0.058 0.111  0.238  0.379  

P/E 78.62 46.85 21.85 13.72 
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[table_research]  
分析师介绍 

戴春荣：通信行业首席分析师，TMT 组组长，10 年以上行业研究经验。曾获《新财

富》通信行业最佳分析师 2006 年第二名、2009 年入围、2010 年第三名，2010 年《水

晶球》通信行业最佳分析师第二名。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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