
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为做出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

【
公
司
·
证
券
研
究
报
告
】

 

事件： 

 联通例行公布了每月的营运数据。 

 移动业务中：3G 用户本月净增数 292 万户（累计到达数 3315 万户）；2G

用户本月净增数42.1 万户（累计到达15,922.5 万户）； 

 固网业务：宽带用户本月净增数 51.2 万户（累计到达数 5504.9 万户）；

固化用户本月净增加-27.8 万户（累计到达数9429.7 万户）。 

 

研究结论： 

 联通 3G 用户数继续超出市场预期。联通 10 月 3G 用户数再创新高，并

再次超出市场预期，达到 292 万，环比增幅达到 23.6%。这主要得益于

联通千元智能机供货的改善以及 iPhone 新套餐的贡献。联通 3G 用户的

发展态势符合我们前期“3G净增用户数在四季度进一步提升是大概率事

件”的判断，只是提升的幅度超出我们的预期，给了全市场以惊喜。 

 我们对联通完成 2500 万用户数的目标越来越有信心！联通 1-10 月的用

户净增数达到了 1909 万户，只要 11 月和 12 月分别完成约 300 万户的净

增数（相对 10 月的环比几乎不增长），即可完成全年 2500 万用户数的

目标。因此，总体来看，全年 2500 万用户数完成的希望越来越大，我们

对联通完成全年目标更加有信心。 

 3G 和宽带业务拉动电信业务收入在十二五前期增速再超 GDP，根据业绩

弹性，联通依然是我们的首选标的。根据我们的测算，2011 年-2012 年

电信业务收入增速将分别达到 10.28%和 11.61%，预计将超过不变价格

计算的 GDP 增速水平。3G数据业务的高速发展，是推动移动业务收入高

增长的主要因素。宽带业务则处于“价稳量升”的态势：用户数快速增

长，而 ARPU 值则随着带宽的进一步提升保持稳定或小幅下降，从而驱

动宽带业务收入快速增长。三大运营商中，受益于这两大业务的弹性从

大到小依次为：联通、电信和移动，联通是我们首推的标的。 

 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。预

计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.10 元、0.24 和 0.50 元，每股净资

产分别为 3.42 元、3.58 元和 3.93 元。维持 2.4 倍 PB 的估值水平,对应

目标价 8.18 元，维持公司买入评级，继续推荐。 

 风险因素：大盘系统性风险，3G用户发展低于预期 
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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  176,168  199,634  224,254  267,806 

利润总额  4,647  8,753  19,868  41,936 

净利润  3,671  6,565  14,901  31,452 

EBITDA  59,522  66,575  82,109  109,070 

EPS（元） 0.06 0.10 0.24 0.50 

每股经营现金 3.22 4.10 4.27 5.65 

每股净资产 3.34 3.42 3.58 3.93 

净资产收益率 1.7% 3.1% 6.6% 12.7%

P/E 92.55 51.25 22.58 10.70 

P/B 1.60 1.57 1.50 1.36 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关报告 时间 
iPhone 合约价格调整，恢复 286 套餐是

亮点 
2011.10.14 

用户数首次超过 200 万，势头良好 2011.09.19 
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图 1 中国联通 2G 新增用户数 

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 

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 

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 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

1. 用户数发展势头良好，完成 2500 万目标希望越来越大 

联通 10 月 3G 用户数再创新高，并再次超出市场预期，达到 292 万，环比增幅达到 23.6%。这主要得益

于联通千元智能机供货的改善以及 iPhone 新套餐的贡献。联通 3G 用户的发展态势符合我们前期“3G

净增用户数在四季度进一步提升是大概率事件”的判断，只是提升的幅度超出我们的预期，给了全市场

以惊喜。 

全年 2500 万用户数完成希望越来越大！联通 1-10 月的用户净增数达到了 1909 万户，只要 11 月和 12

月分别完成约 300 万户的净增数（相对 10 月的环比几乎不增长），即可完成全年 2500 万用户数的目标。

因此，总体来看，全年 2500 万用户数完成的希望越来越大，我们对联通完成全年目标更加有信心。 
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图 5：11 月和 12 月，只要完成每月 300 万的用户发展数，即可完成 2500 万的目标 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 联通盈利健康可持续 

 3G 通信服务收入高速增长，业绩同比已经转正。公司三季度单季度实现 3G 通信服务收入 93.03

亿元，比二季度增加 15.63亿。3G通信服务收入的高速增长，得益于公司 3G用户数的快速发展，

和 3G ARPU 值保持稳定，公司 3G 业务的 ARPU 值为 115 元，仅比半年报下降 2 元，依然维持在

高位。得益于 3G 通服收入的高速增长，公司业绩同比明显改善，公司目前业绩已经同比转正，说

明公司业绩迎来了同比的拐点（环比拐点已经于今年一季度看到）。 

 补贴费用环比持平，用户补贴效益进一步提升。公司三季度补贴支出约为 11 亿，与二季度持平，

而公司三季度的净增用户数要高于二季度，这说明公司的补贴效益进一步提升。 

 西班牙电信分红及成本上升导致业绩环比有所下降。公司持股的西班牙电信一般于二四季度进行分

红，二季度由于分红 4.45 亿，而三季度无这部分投资收益，且人工成本、折旧成本等的提升，抹

平了通信服务收入增长的正面贡献，从而使得业绩环比二季度有所下滑。 

表 1：联通三季报分析 

项目 
2010 1-3Q 2011 1-3Q 2011 3Q 

数额 共比 数额 共比 同比增长 数额 共比 同比增长

一、营业总收入 1,299.64  100.00% 1,606.10 100.00% 23.58% 561.46  100.00% 27.06%

通信服务收入 1,238.50  95.30% 1,421.38 88.50% 14.77% 489.47  87.18% 15.08%

移动业务 620.70  47.76% 781.07 48.63% 25.84% 276.80  49.30% 25.94%

    * GSM 545.20  41.95% 552.04 34.37% 1.25% 183.77  32.73% -0.77%

    * 3G 75.50  5.81% 229.03 14.26% 203.35% 93.03  16.57% 168.87%

固网业务 608.70  46.84% 632.99 39.41% 3.99% 210.27  37.45% 4.09%

    * 宽带 227.70  17.52% 269.82 16.80% 18.50% 92.24  16.43% 17.50%

    * 固话    118.03  21.02%  

    * 差额      

不可分摊项目 9.10  0.70% 9.10 0.57% 0.00% 4.18  0.74% 17.84%

信息与通信技术服      
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务收入及其他收入 

销售通信产品收入      

固网初装费递延 1.70  0.13%  

二、营业总成本 1,249.04  96.11% 1,556.86 96.93% 24.64% 540.98  96.35% 24.79%

营业成本 892.05  68.64% 1,143.87 71.22% 28.23% 402.17  71.63% 28.96%

营业税金及附加 35.44  2.73% 46.78 2.91% 32.00% 16.14  2.87% 35.22%

销售费用 171.10  13.17% 206.34 12.85% 20.60% 70.38  12.54% 21.98%

管理费用 116.90  9.00% 129.50 8.06% 10.77% 44.74  7.97% 10.77%

财务费用 12.44  0.96% 8.26 0.51% -33.60% 0.54  0.10% -87.29%

资产减值损失 21.55  1.66% 22.11 1.38% 2.58% 7.02  1.25% -5.51%

三、其他经营收

益         

投资净收益 2.35  0.18% 4.41 0.27% 88.04% -0.03  -0.01% -244.55%

四、营业利润 52.50  4.04% 53.66 3.34% 2.20% 20.45  3.64% 143.28%

加：营业外收入 4.31  0.33% 6.46 0.40% 49.76% 3.25  0.58% 79.20%

减：营业外支出 1.88  0.14% 3.93 0.24% 109.60% 2.31  0.41% 263.24%

五、利润总额 54.94  4.23% 56.19 3.50% 2.27% 21.39  3.81% 123.18%

减：所得税 13.49  1.04% 14.57 0.91% 7.96% 5.60  1.00% 122.63%

六、净利润 41.44  3.19% 41.62 2.59% 0.42% 15.80  2.81% 123.37%

减：少数股东损

益 27.45  2.11% 27.56 1.72% 0.42% 10.46  1.86% 123.01%

归属于母公司所

有者的净利润 14.00  1.08% 14.06 0.88% 0.42% 5.34  0.95% 124.10%

七、每股收益（全

面摊薄） 0.066   0.066    0.025   1.2409892

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3. 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。预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.10 元、

0.24 和 0.50 元，每股净资产分别为 3.42 元、3.58 元和 3.93 元。维持 2.4 倍 PB 的估值水平，对应目标

价 8.18 元，维持公司买入评级，继续推荐。 
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图 6：中国联通 A-H 股溢价率 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

4. 风险提示 

大盘系统性风险 

3G 业务发展低于预期 
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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 19963 22425 36254 营业收入 176168 199634 224254 267806

交易性金融资产 0 0 0 0 营业成本 123735 140549 151069 166509

应收账款 12024 13921 16080 19203 毛利 52433 59085 73186 101297

存货 3728 4235 4544 4991 ％营业收入 29.8% 29.6% 32.6% 37.8%

预付账款 3067 3484 3737 4105 营业税金及附加 4871 5519 6200 7404

其他流动资产 621 672 711 787 ％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%

流动资产合计 42293 42344 47576 65433 销售费用 23733 26186 27656 31140

可供出售金融资产 6214 6214 6214 6214 ％营业收入 13.5% 13.1% 12.3% 11.6%

持有至到期投资 0 0 0 0 管理费用 16113 16899 17947 19354

长期股权投资 48 48 48 48 ％营业收入 9.1% 8.5% 8.0% 7.2%

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 1625 2096 2048 1803

固定资产合计 363651 392678 408372 413786 ％营业收入 0.9% 1.1% 0.9% 0.7%

无形资产 19870 20295 20729 21172 资产减值损失 2664 902 840 1214

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 226 210 304 投资收益 485 440 440 440

其他非流动资产 7724 7724 7724 7724 营业利润 3914 7922 18935 40822

资产总计 443466 469528 490872 514680 ％营业收入 2.2% 4.0% 8.4% 15.2%

短期贷款 36911 35910 28670 0 营业外收支 733 830 933 1114

应付款项 94280 107102 114906 126198 利润总额 4647 8753 19868 41936

预收账款 29971 33963 38152 45561 ％营业收入 2.6% 4.4% 8.9% 15.7%

应付职工薪酬 3402 3865 4147 4554 所得税费用 975 2188 4967 10484

应交税费 1484 1957 2835 4541 净利润 3671 6565 14901 31452

其他流动负债 31845 35739 38218 42056 归属于母公司所有者 1227.6 2216.9 5032.1 10621.3

流动负债合计 197894 218535 226928 222911 的净利润

长期借款 1462 1462 1462 1462 少数股东损益 2444 4348 9869 20831

应付债券 33558 33558 33558 33558 EPS（元/股） 0.06 0.10 0.24 0.50

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 255888 264281 260263 经营活动现金流净额 68210 86943 90514 119791

归属于母公司所有者 70836 72388 75910 83345 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 141692 151561 172392 无形资产投资 0 -2208 -2255 -2303

股东权益 208180 214080 227471 255737 固定资产投资 -77708 -83800 -75000 -70000

负债及股东权益 443466 469968 491752 516000 其他 6360 0 0 0

基本指标 投资活动现金流净额 -71348 -86008 -77255 -72303

EPS 0.058 0.105 0.237 0.501 债券融资 50026 0 0 0

BVPS 3.34 3.42 3.58 3.93 股权融资 0 0 0 0

PE 92.55 51.25 22.58 10.70 银行贷款增加（减少） -26469 -1001 -7239 -28670

PEG 0.88 0.49 0.21 0.10 筹资成本 5732 -2761 -3557 -4989

PB 1.60 1.57 1.50 1.36 其他 -11464 0 0 0

EV/EBITDA 2.73 2.47 1.89 1.03 筹资活动现金流净额 17824 -3762 -10797 -33659

ROE 1.7% 3.1% 6.6% 12.7% 现金净流量 14686 -2827 2462 13829
 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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