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一、 事件概述 

公司公布了 2011 年 10 月份的业务发展数据，3G 用户数继续强劲增长，当月净增

292 万户，本年累计净增 1909 万户，3G用户达到 3315 万户；3G无线上网卡用户当月

净增 18.46 万户。2G用户数当月净增 42.1 万户，本年累计净增 585.9 万户，2G用户达

到 1.592 亿户。固话用户当月净流失 27.8 万户，累计到达用户 9429.7 万户；宽带用户

净增 51.2 万户，累计到达用户 5504.9 万户。  

二、 分析与判断 

 “银十”旺季延续，3G月度净增用户数再创新高，达292万 
“金九银十”的移动用户发展旺季，如期在 10 月份得到延续。公司 3G用户数继续

强劲增长，净增用户数再创新高达到 292 万户。这是公司自今年 6 月以来，连续第

5 个月净增用户数创出新高，连续第 4 个月净增用户数环比增速创出新高，10 月份

环比增速已达 23.62%，比上个月提高了 8.35 个百分点。目前，3G用户累计达到 3315

万户，环比增长了 9.66%。千元智能机在本月用户发展中承担了中流砥柱的作用。 

 3G用户渗透率继续提高，已达17.23%，3G用户本年累计净增占比达76.52% 

目前，联通移动业务用户总数已达 1.92 亿户，3G 用户渗透率达 17.23%，比 9 月份

提高了 1.24 个百分点，渗透率正呈现加速提高的态势。3G 用户本年累计净增 1909

万户，移动业务用户累计净增 2494.9 万户，3G净增占比已达 76.52%。2G用户数当

月净增 42.1 万户，与 9 月份相比下降了 26.4%，使 10 月份 3G净增用户对移动业务

净增用户数的贡献进一步提高，达到 87.4%。3G 用户渗透率和 3G 净增占比指标表

明联通正在向 3G业务爆发式成长期快速迈进。 

 iPhone4 8GB版上市，助力通吃中高端 

11 月份，iPhone4 8GB 版在联通全渠道上市。3 年期的“预存话费送手机”合约计划

将“0 元购机”的套餐档位降到了 186 元/月，比 iPhone4 16GB版整整低了 100，是

历史最低的“0 元购机”价格。进一步降低的 iPhone 门槛已进入中端智能机的领域，

中高端通吃的态势开始显现。 

 千元智能机派送风暴活动为全年的3G用户目标保驾护航 
联通“万台沃•3G千元智能机派送风暴活动”将一直持续到 12 月中旬，新定义千元

智能机主力机型已经上升为 5款，包括中兴 V880、联想 A60、酷派 W706、华为 Sonic、

夏新 N79。新终端的不断上市和大手笔的营销活动配合，无不彰显出公司力保全年

3G用户目标的决心，将争夺用户的跑马圈地作为首要任务，无疑是业务初期的正确

之举，可以预期 2012 年后随着市场格局的趋稳，收获业绩的季节即将到来。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计 2011-2013 年公司实现营业收入分别为 2078.17 亿元、2431.46 亿元和

2820.49 亿元；归属母公司股东净利润分别为 28.27 亿元、59.54 亿元和 83.74 亿元；实

现每股收益分别为 0.13 元、0.28 元和 0.40 元。我们维持“强烈推荐”评级，合理估值

区间为 7 元～8.4 元，对应 2012 年 EPS 的预测市盈率在 25～30 倍之间。  

四、 风险提示： 

短期中国电信千元智能机对公司新发展用户的分流；中期公司对数据业务和移动互

联网业务的开发推广滞后。 
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 176,168 207,817 243,146 282,049 

增长率（%） 11.24% 17.96% 17.00% 16.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,228 2,827 5,954 8,374 

增长率（%） -60.87% 130.29% 110.60% 40.66% 

每股收益（元） 0.06 0.13 0.28 0.40 

PE 92.55 40.19 19.08 13.57 

PB / 1.54 1.43 1.29 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 176,168 207,817 243,146 282,049 货币资金 22,791 16,625 37,099 88,776 

减：营业成本 123,735 142,579 163,253 185,292 应收票据 61 62 73 85 

营业税金及附加 4,871 5,611 6,079 7,051 应收账款 10,408 12,261 14,346 16,641 

销售费用 23,733 27,016 29,177 33,846 预付账款 3,067 3,533 3,890 4,513 

管理费用 16,113 18,704 19,938 22,564 其他应收款 1,617 3,533 3,647 4,231 

财务费用 1,625 1,628 490 (173) 存货 3,728 3,850 4,081 4,632 

资产减值损失 2,664 2,797 2,937 3,084 其他流动资产 620 682 750 825 

加：投资收益 485 400 350 300 流动资产合计 42,293 40,546 63,886 119,702 

二、营业利润 3,914 9,882 21,622 30,685 长期股权投资 48 78 98 108 

加：营业外收支净额 733 806 887 975 固定资产 304,423 308,201 306,230 298,759 

三、利润总额 4,647 10,688 22,509 31,660 在建工程 55,862 65,862 72,862 77,862 

减：所得税费用 975 2,234 4,704 6,617 无形资产 19,870 17,883 15,896 13,909 

四、净利润 3,671 8,454 17,804 25,043 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 1,228 2,827 5,954 8,374 非流动资产合计 401,173 392,024 395,086 390,637 

五、基本每股收益（元） 0.06 0.13 0.28 0.40 资产总计 443,466 432,570 458,972 510,339 

     短期借款 36,727 16,157 0 0 

主要财务指标     应付票据 585 1,141 1,404 1,317 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 93,695 106,934 122,440 139,415 

EV/EBITDA 63.86 9.09 6.18 4.50 预收账款 29,971 34,219 39,181 44,607 

成长能力:     其他应付款 8,077 8,481 8,905 9,350 

营业收入同比 11.24% 17.96% 17.00% 16.00% 应交税费 1,484 1,632 1,796 1,975 

营业利润同比 -65.5% 152.5% 118.8% 41.9% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 
-60.84

% 
130.28

% 
110.60

% 
40.7% 流动负债合计 197,894 168,564 173,725 196,666 

营运能力:     长期借款 1,462 1,762 1,962 2,062 

应收账款周转率 17.37 18.33 18.28 18.20 其他非流动负债 2,171 2,671 2,971 3,171 

存货周转率 57.38 54.85 61.32 64.74 非流动负债合计 3,633 4,433 4,933 5,233 

总资产周转率 0.41 0.47 0.55 0.58 负债合计 235,286 172,997 178,658 201,898 

盈利能力与收益质量:     股本 21,197 21,197 21,197 21,197 

毛利率 29.8% 31.4% 32.9% 34.3% 资本公积 27,819 27,819 27,819 27,819 

净利率 0.7% 1.4% 2.4% 3.0% 留存收益 21,838 24,665 30,619 38,994 

总资产净利率ROA 0.9% 1.9% 4.0% 5.2% 少数股东权益 137,344 142,972 154,822 171,491 

净资产收益率ROE 1.8% 4.0% 7.9% 10.1% 所有者权益合计 208,180 216,652 234,457 259,500 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 443,466 389,650 413,115 461,399 

流动比率 0.21 0.24 0.37 0.61      

资产负债率 53.1% 40.0% 38.9% 39.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.6% 1.0% 1.1% 1.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 68,210 44,862 58,290 65,914 

每股收益 0.06 0.13 0.28 0.40 投资活动现金流量 (71,348) (29,630) (21,670) (14,710) 

每股经营现金流量 3.22 2.12 2.75 3.11 筹资活动现金流量 17,824 (21,398) (16,147) 473 

每股净资产 9.82 10.22 11.06 12.24 现金及等价物净增加 14,686 (6,165) 20,474 51,677 

资料来源：民生证券研究所 
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幅为基准。 
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  
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