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淡季不淡，继续看好中国联通 
——201102 月新增用户点评 
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本报告导读： 
传统淡季下中国联通 3G 用户增长仍保持相当水平，社会渠道将逐步发力。 

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：2011年 2月中国联通新增 3G用户 121.3万户，

同比增长 158.1%，环比下滑 13.8%，3G 用户发展仍保持相当水平；数

据卡用户新增 15.2 万户，移动数据市场值得关注。 

 固定宽带用户稳步增长：本月新增固网用户 65.9 万户，固定宽带用

户继续保持平稳快速增长。 

 固话业务重现增长：固话用户减少 3.7 万户，固话业务基本止住下滑，

走向平稳。 

 
 
 

 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： 7.50

 上次预测： 7.50
当前价格： 5.74

2011.03.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.86-6.51
总市值（百万元） 121,668
总股本/流通 A 股（百万股） 21,197/21,1
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 141
日均成交值（百万元） 812

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《产业链助力中国联通进入快速通道》 

2011.03.03
《新增用户数据达标，后劲可期》 

2011.02.20
《中国联通公司 2010-09-16 调研提纲》 

2010.09.15
《用户数据全线回暖，拐点隐现》 

2010.04.20
《3G 拖累业绩下滑，固网萎缩依旧》 

2010.03.26

评论： 
 3G 用户增长符合预期。在“新增数据符合预期，后劲可期”的一月份新增数据点评一文中，明确指出“从

以往新增用户数据的规律来看，2月份中国联通新增 3G 用户可能也难给市场较大的惊喜，但这并不改变

我们对中国联通的基本判断”。本月新增 121.3 万用户，并未带来太大惊喜，但这也是仅次于 2011 年 1

月、2010 年 12 月的高增长数。从下图可以看到，春节因素通常会导致 2 月份新增用户数的大幅下滑，

而这在 2011 年 2 月下并未出现。 

 社会渠道体系建设进一步强化。3 月 2 日，中国联通与国美电器联合宣布将开展全方位战略合作，这是

继中国联通于去年 7 月 15 日和苏宁电器以及 11 月 22 日与五星电器达成战略合作之后在社会渠道上取

得的又一次重大突破，至此，中国联通实现与国内家电连锁前三强的全面合作。而全国十大手机连锁中

国联通已经合作七家。更为重要的是，联通已经确定了以社会渠道为主的渠道策略。现有情况下，自有

渠道占 60%，社会渠道占 40%，中国联通希望未来社会渠道比例逐渐扩大，各占一半或 4比 6。3G 伊始，
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联通并没有一味的以价格战来冲击市场，而是抓住高端定位，以 iPhone 推动品牌建设，目前以收到成

效。随后联通将顺势而为，以产业链的力量推动 WCDMA 发展。 

 中移动加大 Capex 对中国联通短期无重大影响。中移动近期公布 2011 年投资计划，将超越 2009 年达到

近期峰值，其中投资重点旨在改善现有 2G 网络覆盖和 WLAN。对此判断是：中移动更大投资还是在于传

输资源建设上。以往中移动网络建设中的做法是基站建到哪里，传输跟到哪里。传输资源一直是中移动

发展的痼疾，今年的 WLAN 建设也必将受制于此。此次 Capex 峰值投资中，更是中移动苦练内功，期待

4G 时代爆发的战略性举措。电信和联通在今年的 Capex 中纷纷加大了固网投资，对此，我们判断，中移

动的举措对电信和联通短期内无重大影响。 

 无需担心联通加大对 WCDMA 网络的资本开支。At&T 的 WCDMA 业务发展过程中，用户的快速上升使得公司

被迫加大 WCDMA 网络的投资，从而损害公司利润。对此我们认为无需担心联通的 WCDMA 网络支出。At&T

为快速吸引用户，给出的是流量无限的套餐，iPhone 用户多。而联通的套餐中，数据流量都是受限的。

另外，中国 3G 用户渗透率还很低，而真正意义的数据用户渗透率则更低。中国电信和中国联通更欢迎

数据流量的提升，以加快中国 3G 和数据业务的普及。如果中国联通加大 WCDMA 网络的资本开支，更应

该被视作用户数量增长和质量提升的利好消息。 

 关注中国联通的数据卡用户发展。请关注数据卡用户的特殊属性。数据卡用户与手机用户并不冲突，用

户可以同时拥有数据卡和手机，数据卡市场可被视为一个增量市场。随着平板电脑大行其道以及笔记本

在计算机产品中渗透率的提升，中国联通的数据卡开始发力，并将对 3G 业务发展提供稳定贡献。 

 

图 1：中国联通 2010 年用户月度移动用户增长 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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