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基本资料 
上证综合指数 2919.14 

总股本(百万) 21197 

流通股本(百万) 21197 

流通市值(亿) 1217 

EPS（TTM） 0.05 

每股净资产（元） 9.85 

资产负债率 50.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国联通 -1.54 0.88 0.00 

上证综合指数 2.23 1.43 0.00 
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相关报告 
《中国联通-曲高无须大雅，花香何必满

庭。》2011-2-23 
《中国联通-3G 市场持续给力，V 形反转趋

势渐成》2011-1-24 
《中国联通-公司 5 月 3G 用户净增 102 万，

未来良好趋势仍将不断加强》2010-6-22 
 

中国联通 600050 推荐

淡季存亮点，3G 净增速度渐入佳境 

事件：2011 年3 月19 日中国联通公布2011 年2 月用户数据。3G 用户继续快速增

长：2 月份新增3G 用户121.3 万户，同比增长158.1%，环比下滑13.8%，其中3G数

据卡用户新增15.2 万户；2G用户新增72.8万户；固定宽带用户稳步增长，本月新增65.9 

万户；固话用户减少3.7 万户，固话业务基本止住下滑，走向平稳。 

点评及投资要点： 

 季节性因素导致用户环比增速下滑，不改全年升势。春节是运营商用户发展的传

统淡季，环比均会小幅下滑。但从同比增速来看公司 2 月份延续了 1 月份以来用

户数快速上升的良好势头。对比中移动 2 月份新增 193 万户的增速，双方差距已

经显著缩小。随着低价套餐开始实施，以及补贴政策向中低端倾斜，我们认为 2G
向 3G 的过渡已是必然，但其迁移速度则根本上取决于用户 3G 消费习惯的培养。

综合参考国际上 2G 向 3G 的迁移速率，我们维持深度报告中提出的观点，2011
年全行业 3G 渗透率将提升 5 个百分点左右，联通全年新增 3G 用户数将在 2000
万-2500 万之间。 

 数据卡用户快速发展将有效提升公司网络声誉。公司 2 月份上网卡用户同比增长

近 600%。上网卡是运营商在 3G 发展初期迅速开拓市场所使用的重要发展手段。

尽管上网卡用户的快速发展会给公司 3G 网络带来一定压力，但公司对上网卡用户

的发展限度具有清醒认知（据我们调研不超过 3G 用户数的 20%），同时公司在该

领域的发力表明其对于自身网络的承受能力已经充满自信。据我们在深圳地区的

草根调研，目前公司上网卡已多处脱销，销量极好。上网卡用户净增量虽然仅占

3G 用户数净增量 10%，但其对于公司 3G 市场的拓展会形成良好“口碑”效应。

 固话用户下降势头趋缓，渐趋平稳。自 2010 年 12 月末公司实施年底用户清查后，

公司固话用户数快速下降的趋势已得到明显扭转，2 月份固话用户减少数仅为去年

的 1/10，我们认为 2011 年处理好固话市场的关键在于小灵通用户的转网问题。只

要实施恰当的小灵通用户转网至 2G 政策，公司将不会因固话用户下滑受到影响。

 盈利预测与估值：我们预测公司 2011-2013 EPS 为 0.12 元、0.28 元、0.51 元。

我们首先以收入费用的配比原则恢复终端补贴 2 年分摊的会计政策，其次再结合国际

通行的 EV/EBITDA 方法反推，得出公司合理 EV/EBITDA 为 5 倍，而当前 EV/EBITDA
仅 4.4 倍，反推合理价值应为 7.5 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：3G 网络优化尚需时日，公司网络优势不能迅速体现。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 158369 166301  192534 237054 
同比(%) -3% 5% 16% 23%
归属母公司净利润(百万元) 3137 1295  2230 5498 
同比(%) -84% -59% 72% 147%
毛利率(%) 33.3% 30.6% 32.7% 35.7%
ROE(%) 4.4% 1.8% 3.1% 7.0%
每股收益(元) 0.15 0.06  0.11 0.26 
P/E 39.39 95.43  55.42 22.48 
P/B 1.74 1.74  1.69 1.58 
EV/EBITDA 5 5  4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 近一年三大运营商移动用户存量状况对比 
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资料来源：上市公司公告 

 

图 2 近一年来三大运营商 3G 用户存量状况对比 
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资料来源：上市公司公告 

 

图 3 近一年来三大运营商 3G 用户单月净增状况对比 
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资料来源：上市公司公告 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 30723  20386  24508 46563 营业收入 158369  166301  192534 237054 
  现金 8828  0  0 15641 营业成本 105654  115418  129490 152464 

  应收账款 9871  9986  11793 14394 营业税金及附加 4487  4712  5455 6716 

  其它应收款 6667  5471  6991 9997 营业费用 20957  23845  29795 34074 

  预付账款 1853  1642  2000 2399 管理费用 14048  14967  17906 22046 

  存货 2412  2196  2627 3029 财务费用 944  1346  464 -35 

  其他 1091  1092  1096 1103 资产减值损失 2376  2376  2376 2376 

非流动资产 388510  328524  348117 366049 公允价值变动收益 1239  0  0 0 

  长期投资 15  15  15 15 投资净收益 212  143  166 158 

  固定资产 285035  254813  281888 302407 营业利润 11356  3781  7215 19571 

  无形资产 19645  19424  19203 18983 营业外收入 1101  1663  1925 2371 

  其他 83814  54272  47010 44645 营业外支出 275  416  481 593 

资产总计 419232  348910  372624 412613 利润总额 12181  5028  8659 21349 

流动负债 199612  124940  141630 165985 所得税 2807  1159  1995 4920 

  短期借款 63909  4687  1341 0 净利润 9374  3870  6663 16429 

  应付账款 100567  83826  101164 120654 少数股东损益 6237  2575  4434 10931 

  其他 35136  36428  39126 45331 归属母公司净利润 3137  1295  2230 5498 

非流动负债 10774  12391  13049 12805 EBITDA 61642  68848  84090 116948 

  长期借款 759  2959  2959 2959 EPS（元） 0.15  0.06  0.11 0.26 

  其他 10015  9432  10090 9845    
负债合计 210387  137331  154679 178790 主要财务比率   

 少数股东权益 137862  140436  144870 155801 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 21197  21197  21197 21197 成长能力   
  资本公积 28060  28060  28060 28060 营业收入 -3.5% 5.0% 15.8% 23.1%

  留存收益 21747  21906  23838 28785 营业利润 66.2% -66.7% 90.8% 171.3%

归属母公司股东权益 70984  71143  73075 78022 归属于母公司净利润 -84.5% -58.7% 72.2% 146.6%

负债和股东权益 419232  348910  372624 412613 获利能力   

    毛利率 33.3% 30.6% 32.7% 35.7%
现金流量表    净利率 2.0% 0.8% 1.2% 2.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.4% 1.8% 3.1% 7.0%

经营活动现金流 59309  53493  101822 134215 ROIC 3.7% 1.9% 2.8% 7.1%
  净利润 9374  3870  6663 16429 偿债能力   

  折旧摊销 49343  63721  76412 97412 资产负债率 50.2% 39.4% 41.5% 43.3%

  财务费用 944  1346  464 -35 净负债比率 30.78 5.63% 2.84% 1.70%

  投资损失 -212  -143  -166 -158 流动比率 0.15  0.16  0.17 0.28 

营运资金变动 593  -13067  15808 18655 速动比率 0.14  0.15  0.15 0.26 

  其它 -732  -2233  2641 1913 营运能力   

投资活动现金流 -90250  -2915  -97682 -11672 总资产周转率 0.41  0.43  0.53 0.60 

  资本支出 81540  0  94727 113786 应收账款周转率 12  12  13 13 

  长期投资 1  0  0 0 应付账款周转率 1.30  1.25  1.40 1.37 

  其他 -8708  -2915  -2956 -2942 每股指标（元）   

筹资活动现金流 28526  -59406  -4140 -1846 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.06  0.11 0.26 

  短期借款 53129  -59222  -3346 -1341 每股经营现金流(最新摊薄) 2.80  2.52  4.80 6.33 

  长期借款 -238  2200  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.36  3.45 3.68 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3778  0  0 0 P/E 39.39  95.43  55.42 22.48 

  其他 -28143  -2384  -794 -506 P/B 1.74  1.74  1.69 1.58 

现金净增加额 -2415  -8828  0 15641 EV/EBITDA 5  4.6  3.8 2.7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

齐宁，中投证券研究所通信行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010 年加入中投证券

研究所，9 年通信运营商工作经验。 

王大鹏，CFA Charter pending，北京工业大学电子信息工程学士，北京邮电大学通信工程硕士，6 年通信业

从业经验。 
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