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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338.4 万户（累计到达数3653.4 万户）；

2G用户本月净增数21.4 万户（累计到达15,943.9 万户）； 

 固网业务：宽带用户本月净增数 48.4 万户（累计到达数 5553.3 万户）；

固话用户本月净增加-59.3 万户（累计到达数9370.4 万户）。 

 

研究结论： 

 千元智能机给力，联通 3G 用户数再次超出市场预期。暨联通 11 月 3G

用户数超出市场预期达到 292 万后，11 月用户数更加给力，一举达到

338.4 万，一而再、再而三地给市场以惊喜。我们认为，这得益于多方

面的因素，一是千元智能机供货瓶颈的解决，使得千元智能机对 11 月用

户数贡献颇多；二是联通公司本身营销体系跟上，员工观念转到以 3G

发展为核心的道路上来；三是在行业大势上，与我国移动互联网爆发的

时间节点相符合，这是由于移动互联网应用的丰富拉动终端用户的需求。 

 预计 12 月用户数将继续靓丽。联通在连续三个月给了市场惊喜以后，我

们预计 12 月的用户数将继续靓丽。从历史经验来看，由于年末翘尾因素

的影响，11 和 12 月一般是移动用户发展的旺季。在千元智能机的引领

下，今年联通 3G 发展势头更是迅猛，与 12 月年末效应叠加，预计 12

月的用户数表现将更加亮丽。 

 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。联通是三家运营商中 3G 业务弹性最高的标的，是我

们首推的品种。 

 投资建议：受系统性风险的影响，最近几个交易日公司股价波动加剧。

但是公司基本面情况依然良好，用户数不断超出市场预期，我们认为，

今年的用户数将有望转化为公司的业绩，公司的投资价值已经显现。预

计公司 2011 年到 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，

目标价 8.18 元，维持公司买入评级。 

 风险因素：大盘系统性风险，3G用户发展低于预期 
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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（倍） 92.55 51.25 22.58 10.70 

P/B（倍） 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 
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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. 用户数发展势头迅猛，2500 万用户完成指日可待 

千元智能机给力，联通 3G 用户数再次超出市场预期。暨联通 11 月 3G 用户数超出市场预期达到 292 万

后，11 月用户数更加给力，一举达到 338.4 万，一而再、再而三地给市场以惊喜。我们认为，这得益于

多方面的因素，一是千元智能机供货瓶颈的解决，使得千元智能机对 11 月用户数贡献颇多；二是联通公

司本身营销体系跟上，员工观念转到以 3G 发展为核心的道路上来；三是在行业大势上，与我国移动互联

网爆发的时间节点相符合，这是由于移动互联网应用的丰富拉动终端用户的需求。 

预计 12 月用户数将继续靓丽。联通在连续三个月给了市场惊喜之后，我们预计 12 月的用户数将继续靓

丽。从历史经验来看，由于年末翘尾因素的影响，11 和 12 月一般是移动用户发展的旺季。在千元智能

机的引领下，联通 3G 发展势头迅猛，与 12 月年末效应叠加，预计 12 月的用户数表现将更加亮丽。 
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图 5：新增移动用户在 7 月份是传统淡季，3 月是传统旺季 

新增移动用户年内分部情况
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资料来源：工信部，东方证券研究所 

 

2. 联通业绩处于高速增长期，资本开支压力不大 

随着四季度成本和费用进账，以及补贴费用的增加，预计联通今年业绩超预期的可能性不大。不过，需

要强调的是四季度历来是联通业绩的低点，由于地处北方，暖气费等季节性费用的计提较大，以及四季

度成本的确认等原因，导致公司四季度是利润的低点。但是，即使以悲观预测的 55亿净利润计算，相对

于去年的同比增速依然有 43%，联通今年业绩的高增长已较确定。 

联通这几年的业绩都处于高增长期，从明年来看，预计随着 3G用户数的进一步发展，明年 3G通信服务

收入预计为 678亿元，相对于今年的 333.48亿元（估）有翻倍的增长。收入增加 300多亿，即使成本

和费用由相应的增加，但增速肯定小于收入增速，则其业绩弹性将非常大，也体现了运营商商业模式的

规模效应。 

表 1：联通三季报分析 

  

3G 通服收入

    2012 净增用户数   

4000 4500 5000 5500 6000

  77 554.4 577.5 600.6 623.7 646.8

 2012 82 590.4 615.0 639.6 664.2 688.8

3G ARPU 87 626.4 652.5 678.6 704.7 730.8

  92 662.4 690.0 717.6 745.2 772.8

  97 698.4 727.5 756.6 785.7 814.8

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

市场也有担心由于联通明年提升 3G覆盖导致的资本开支高企。我们分析认为，从现金流和盈利两个角度

来看，资本开支都不会对联通构成压力。我们预计联通今年的自由现金流有望转正，在明年收入大幅增
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长的情况下，明年经营性现金流也会大幅增加，那么即使明年资本开支增加到 950 亿，对联通也不会构

成现金流的压力。 

从盈利角度来看，由于明年 3G 通服收入翻倍增加，带动公司整体通服收入增加 19%。而资本开支增加

950亿的话，按照 8%的年折旧率，明年新增折旧 76亿，在联通整体折旧规模约 600亿的基础上，折旧

增速 13%左右，成本端增速依旧小于收入端的增速。 

 

3. 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 2：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

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%
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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 

 

4. 投资建议 

受系统性风险的影响，最近几个交易日公司股价波动加剧。但是公司基本面情况依然良好，用户数不断

超出市场预期，我们认为，今年的用户数将有望转化为公司的业绩，公司的投资价值已经显现。预计公

司 2011 年到 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，目标价 8.18 元，维持公司买入评级。 
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图 6：联通 A-H 股折价又现 

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

12/05 12/06 12/07 12/08 12/09

联通AH股溢价率
 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

5. 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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