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事件：2011 年 12 月，中国联通 3G 用户数累计达到 4001.9 万户，12 月份净增 3G 用户数 348.5 万，环比增长 2.98%。 

图 1  中国联通 3G 月度净增用户数（单位：万户） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所 

点评： 

1． 公司全年 3G 用户净增 2500 万用户的目标超额完成，3G 业务竞争力大幅提升。2011 年，在千元智能机带动下，

公司全年净增 3G 用户 2595.9 万，略超公司年初 2500 万净增用户数目标。更重要的是，公司月度净增 3G 用户

的市场份额从 2011 年 1 月的 30.01%大幅上升至 11 月的 41.15%，公司 3G 业务市场竞争力显著增强。 

图 2  2011 年中国三大运营商 3G 用户月度净增市场份额比较 
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资料来源：中国联通，中国电信，中国移动，海通证券研究所 
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2． 中端智能机发布、千元智能机升级、iPhone4S 上市，2012 年公司智能机市场实现全面布局、全面覆盖 3G 用户

市场。 

1) 2011 年 12 月 22 日，中国联通 Skate V960 发布，打响中端用户市场开拓发令枪。 

表 1 Blade V880 与 Skate V960 参数比较 

 Blade V880 Skate V960 

显示屏 TFT 3.5 寸 TFT 4.3 寸 

分辨率 480×800 480×800 

内存 256M RAM＋512M ROM 512M RAM＋512M ROM 

主摄像头象素 320 万 500 万 

电池 1250mAh 1400mAh 

操作系统 Android 2.2 Android 2.3 

参考定价（单位：元） 999 1499 

资料来源：中国联通，海通证券研究所 

2) 2011 年 12 月 26 日，新定义千元智能机上市，显著提升千元智能机用户体验。 

表 2 千元智能机和新定义千元智能机比较 

 千元智能机 新定义千元智能机 

显示屏 3.5 寸 4 寸 

触摸屏 电容触摸屏 电容触摸屏 

CPU 主频 >=600MHz >=800MHz 

参考定价（单位：元） 999 1299 

制造商个数 5 8 

资料来源：中国联通，海通证券研究所 

3) 2012 年 1 月 13 日，iPhone4S 上市，高端用户市场进一步扩大。iPhone4S 的硬件增强和功能提升吸引新的高

端用户，带来高端用户增量市场。 

3． 在 3G 用户和数据流量的高速增长下，我们判断公司为了提升用户体验，将主动增加网络设备投资。但在 3G 业

务规模效应带动下，设备的折旧与摊销费用占营业收入的比重不会大幅提升。2011 年上半年，通信设备折旧费用

占营业收入比重已经相对 2009 和 2010 年有明显的下降。 

图 3  2009－2011H1 折旧与摊销占营业收入比重 
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资料来源：中国联通年报，中国联通半年报，海通证券研究所 
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4. 考虑公司在国内 3G 用户市场实现全面布局，3G 业务竞争力优势越发明显以及规模效应带来的费用率降低，我们预

测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.11 元、0.25 元、0.45 元，给予联通 2.1 倍 P/B 估值，对应 6 个月目标价 7.00

元、给予“买入”评级。 

风险提示：公司 3G 业务拓展成本超出预期。 

表 3 中国联通合并利润表预测（单位：亿元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1583.70 1761.70 2053.22 2536.85  3007.05 

营业成本 1100.43 1298.10 1509.76 1832.19  2078.05 

网间结算支出  129.55 137.27 153.99 164.90  165.39 

折旧及摊销  478.98 547.86 605.70 710.32  811.90 

网络、营运及支撑成本  237.28 263.83 287.45 317.11  345.81 

雇员薪酬及福利开支  219.34 233.31 266.92 339.94  420.99 

信息通信技术成本  8.39 8.95 10.27 12.68  15.04 

销售通信产品支出  26.89 106.88 185.43 287.25  318.93 

营业税金及附加 -44.87 -48.71 -56.67 -70.02  -82.99 

销售费用  209.57 237.33 275.13 304.42  342.80 

管理费用及其他 96.59 100.38 108.82 109.08  117.27 

财务费用  9.44 16.25 19.51 25.37  31.57 

资产减值损失 -23.76 -26.64 -10.27 -12.68  -15.04 

公允价值变动收益 12.39 0.00 0.00 0.00  0.00 

投资收益 2.12 4.85 5.75 7.10  8.42 

营业利润 113.56 39.14 78.82 190.19  347.74 

营业外收入 11.01 10.60 12.32 15.22  18.04 

营业外支出 -2.75 -3.27 -4.11 -5.07  -6.01 

利润总额 121.81 46.47 87.03 200.33  359.77 

所得税 -28.07 -9.75 -18.28 -42.07  -75.55 

净利润（红筹） 93.74 36.72 68.75 158.26  284.21 

少数股东损益 62.37 24.44 45.76 105.33  189.16 

归属母公司净利润 31.37 12.28 22.99 52.93  95.06 

股本 211.97 211.97 211.97 211.97  211.97 

EPS（单位：元） 0.15 0.06 0.11 0.25  0.45 

资料来源：公司 2009－2010 年报，海通证券研究所 
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