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——2011 年 10 月新增用户数据点评 

 魏兴耘   
0755-23976213   

weixy1@gtjas.com   

编号 S0880511010010   

本报告导读： 
中国联通近期发布 2011 年 10 月用户发展数据，新增 3G 用户逼近 300 万户关口。 

事件： 

 中国联通发布 2011年 10月用户发展数据。10月 3G用户净增数为 292

万户，联通 3G 用户累计为 3315 万户。中国联通移动用户达到 1.59

亿户。 

 宽带用户净增加 51.2 万户，累计用户数为 5504.9 万户。本地电话用

户数减少 27.8 万户，累计本地电话用户数为 9,429.7 万户。 

 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 7.50

 上次预测： 7.50
当前价格： 5.36

2011.11.21
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.43-6.37
总市值（百万元） 113,614
总股本/流通 A 股（百万股） 21,197/21,1
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 83
日均成交值（百万元） 431

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《风物长宜放眼量》 

2011.09.22
《淡季不淡，继续看好中国联通》 

2011.03.20
《产业链助力中国联通进入快速通道》 

2011.03.03
《新增用户数据达标，后劲可期》 

2011.02.20
《用户数据全线回暖，拐点隐现》 

2010.04.20

评论： 

 中国联通 3G 用户加速增长的根本原因在于千元智能机的普及 

 

千元级智能机是触发中国联通、乃至整个中国 3G 用户快速增长的根本原因。正如日本在发展 3G 过程中，终

端资费、套餐资费的下降、以及更好的网络覆盖是触发 3G 大发展的真正动力。2011 年初，高通提出要做 100

美元智能手机，到中兴华为等厂商 5月底开始稳定供货，智能机价格的快速下滑触发了中国联通与中国电信

3G 用户的快速增长。中兴的 V880 和华为的 C8650 成为各自在联通和电信明星机型，出货量均达数百万台。 

 

对应到中国联通的用户增长上，也走出了一个微弱的反转。4、5、6 三月中，正逢中国联通调整终端补贴政

策，iPhone 的用户发展牵动力不足，再加上清理 3G 上网卡，5 月份出现了最低值。而随后在千元级的逐步

成熟下，联通用户也呈现出了快速增长态势。 
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图 5 中国联通 2011 年 3G 用户发展 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

 未来一段时间 3G 将以更快的速度发展 

 

我们判断，市场竞争与更大规模的出货将进一步降低普及型智能手机成本，明年有望出现 800 元左右价位的

智能手机。终端价格的进一步下滑有利于 3G 用户的快速增长。在应用方面，从近期 Google 发布相关调研数

据看，智能手机近年来在中国城市普及迅速。中国城市已成为全球五大智能手机普及率(35%)最高的地区，

与香港并列，这一数据甚至已超过美国(31%)。浏览网页(50%)，收发电子邮件(41%)，搜索引擎(37%)，通过

报纸杂志的网页版浏览新闻(35%)，登录社交平台(35%)，浏览微博等平台(34%)，地图服务(28%)等主流在线

应用渗透率不断提升。我们可以乐观的认为，中国 3G 用户、尤其在城市区域的爆发式发展已经临近，或者

已经开始爆发。 

 

我们认为城市区域的 3G 用户普及率将在未来 3 年内达到 90%左右的水平（借鉴日本经验），未来一段时间内

中国真正进入了 3G 的爆发式增长期。 

 

 中国联通步入历史最佳时期 

 

中国电信、中国移动、中国联通在 3G 制式上分别是 CDMA2000、TD-SCDMA、以及 WCDMA，也就是说用户成为

3G 用户时，一旦选定了手机，也就选定了网络服务的提供商。中国联通无疑在终端上拥有最大的优势，这是

我们认为联通步入历史最佳时期的根本原因。 

 

在中国移动成立终端公司之后，三大运营商先后都成立了终端公司以此促进用户发展。中国电信在获得 CDMA

牌照后，采用了激进的用户补贴方式催熟了 CDMA 终端产业链。随着三星、HTC、moto、诺基亚、华为、中兴

纷纷推出精品 TD-SCDMA 智能手机，联通在终端上仍有优势，但不如先前那样绝对。因此，未来 1-2 年的竞

争中，中国联通 3G 制式的网络优势将成为杀手锏，在中高端用户中的市场份额将持续得到提升。由此，我

们也判断明年应该是中国联通的网络年，以精品网络吸引和挽留用户。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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