
 

 
请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 陈志坚 (8627)65799506 chenzj@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120018 

联系人： 胡路 (8627) 65799506 hulu@cjsc.com.cn   

 

中国联通：季节性因素不改变 3G 发展大趋势 

事件描述 
 中国联通公布 2011 年 2 月运营数据，3G 月度净增用户为 121.3 万 

中国联通公布了其 2011 年 2 月主要运营数据。数据显示，2011 年 2 月中国联通 3G 用户净增 121.3 万户， 3G

用户累积达到约 1668 万户；同时，中国联通 2G 用户增长 72.8 万户，2G 用户总数累计达到 1.55 亿户。 

固网方面， 2011 年 2 月，中国联通本地电话用户减少 3.7 万户，固话总数为 9689 万户；宽带用户增长 65.9

万户，累积达到 4885.6 万户。 
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中国联通于 3 月 19 日公布了其 2011 年 2 月的用户成绩单。数据显示，无论是移动用户还是固话用户，在 1 月份用户

增长达到高点后 2 月份各用户增长均出现回调。 

对此事件，我们有如下点评： 

 

第一、受季节性因素影响，3G 月度净增用户出现回落 

数据显示，中国联通 2011 年 2 月份单月净增 3G 用户 121.3 万户，用户增长有所放缓，中国联通 3G 用户总数达到

1668 万户。我们认为，2 月份 3G 用户增长放缓主要原因在于：1、春节放假对用户增长造成一定影响；2、相比其

它月份，2 月自然天数本身偏少。 

图 1：中国联通 3G 用户月度新增情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

按照单日的用户发展效率来看，1 月份 3G 用户增长单日效率为 4.5 万/天（140.8/31=4.53，1 月虽有元旦假期但运营

商营业厅正常营业），而 2 月份 3G 用户增长效率为 4.7 万/天（121.3/26=4.66，扣除除夕及初一），可见用户增长的总

体趋势仍然是向好的。 

 

第二、中国联通 3G 用户加速发展大趋势不改，坚定看好其后续用户增长 

种种迹象均表明，中国联通 3G 品牌优势已经逐渐建立并深入人心。3 月初，国美与中国联通签署协议，双方达成全

方位的战略合作关系，国美所有门店渠道均向中国联通开放并设立联通业务受理及终端销售专区，且业务受理范围扩

大到包括固话及宽带业务在内的所有业务。至此，中国三大家电连锁企业（国美、苏宁、五星）均已于中国联通达成

战略合作协议。渠道体系所发生的一切正是整个 3G 运营市场格局的直接反映，曾经在 CDMA 时代被主流渠道体系边

缘化的中国联通在 3G 时代不仅成功赢得主流渠道尊重而且双方展开全方位合作，这都说明了中国联通的 3G 已经成

为市场主流。 

因此，虽然 2 月份由于季节性原因导致用户增长出现放缓，但我们认为其 3G 用户加速发展的大趋势不改，同时我们

坚定看好其后续 3G 用户增长。 
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第三、宽带用户净增有较大回落，固话用户略有流失 

中国联通 2011 年 2 月份宽带用户净增 65.9 万户，宽带净增用户增长出现较大下滑。与移动用户的情况类似，由于春

节及 2 月份自然日数较少，因此，我们判断中国联通 2 月份宽带净增用户出现回调主要是季节性因素的影响。 

 

图 2：中国联通宽带用户月度新增情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

固话方面，2 月用户小幅流失 3.7 万户。2 月份固话用户表现也验证了我们的一贯观点，即虽然从长远来看固话用户流

失不可避免，但随着运营商各种业务捆绑的深入，固话流失速度会呈现相对缓慢状态。 

图 3：中国联通固定电话用户月度新增情况（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四、投资建议 

虽然 2 月份中国联通 3G 用户增长出现回调，但是我们认为其 3G 用户加速发展的趋势未发生改变，我们对其未来的

3G 用户增长保持乐观。基于此，我们看好中国联通的投资价值，并维持其“推荐”评级。 
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