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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

关于联通 3G ARPU 值以及运营商价格战的

讨论 
 联通 3G 用户 ARPU 值不会下降过快。理由如下： 

1） 我们选取了运营商竞争格局、文化等和我国极为相似的日本市场进行

研究。日本主流运营商在 3G 发展初期同样采用“终端补贴+合约”政

策和从高端向中低端用户渗透政策。KDDI 在 3G 初期的补贴政策更加

激进，补贴额度高达 40%，而联通约为 35%。但从开始运营 3G 后的

几年中，ARPU 值年均下降稳定在 5%左右，并未出现大幅下降的情况。

2） 影响 ARPU 值的最重要因素不是补贴，而是在用户形成规模之后运营

商能否开展高 ARPU 值业务。高 ARPU 值 3G 业务的开展往往需要依

附于较高的网络带宽，以及与大批高质量的 SP/CP 厂商的合作，而在

这一点上，我们认为 3G 网络最快、终端产业链最成熟的联通优势最大。

3） 我们基于未来高端用户占比下降，中低端用户占比迅速上升的假设，

得出联通未来几年的 3G 用户 ARPU 值基本上是以 10%的速度在下降

的。即使基于这样的谨慎假设，我们得出的联通 2011-2013 年 3G 用

户 ARPU 值仍旧可以达到 114 元、101.4 元和 91.5 元。  

 移动打资费战或补贴战的可能性不大。理由如下： 

1） 我们认为，资费高低并非是 3G 用户选择的决定性因素。3G 时代

运营商赢得战争靠的是内容和服务，而不是资费。 

2） 如果移动欲打资费战，我们认为空间仅在于 2G。就 2G 收入占比

来说联通仅为 43.6%，而移动高达 97.5%，目前移动收入严重依

赖于 2G，因此 2G 收入的下降对移动的影响将远大于联通。 

3） 一旦移动大幅降低资费或增加补贴后，用户必然增加，而其网络

是否能够承受还是个问题。一旦拥堵现象加剧造成用户较差体验，

那么将适得其反，掉话率和离网率会迅速攀高。 

4） 政府非对称管制的潜在影响。 

 风险提示。联通新增 3G 用户数低于预期；移动 TD-LTE 建设超预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 176168.4 201640.0 236942.0 283208.0

(+/-%) 11.2 14.5 17.5 19.5

归属母公司净利润(百万元) 1227.6 2274.0 5514.0 10156.0

(+/-%)  -60.9 85.2 142.5 84.2

EPS(元) 0.06 0.11 0.26 0.48

P/E(倍) 88.4 42.3 17.5 9.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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目前市场对联通的担心在于： 

1、 联通 3G 中低端客户规模扩大后稀释 ARPU 值，导致下降过快，造成增量不增收。 

2、 移动打补贴战或资费战，对联通造成不利影响。 

联通 3G 用户 ARPU 值不会下降过快 

目前市场上的投资者直观上感觉联通 3G 用户 ARPU 值未来可能会下降的很快，这是

由于一方面联通走的是高端向中低端拓展的路线；另一方面则是看到移动和电信 3G
用户 ARPU 值较低所致，认为行业因素所致联通未来也应该很低。但我们认为，如果

仔细分析推算一下未来联通 3G 用户的结构，会发现联通 3G 用户的 ARPU 值不会下

降很快，而我们前期给出的预测值也是明显偏谨慎的。  

从未来高中低端用户结构来看，联通 ARPU 值不会下降过快 

我们以套餐高低为标准将联通 3G 用户分为高中低三档。根据公司年报和我们调研的

结论，2010 年底相比年初，高中低三档用户的比例分别从 40%、30%、30%变成了

30%、35%和 35%，高端用户比例下降明显，中低端用户比例略有上升。考虑到补贴，

保守起见，我们假设高端用户 ARPU 值为 240 元，中端用户 108 元，低端用户 42 元，

得出综合 ARPU 值基本与公司公告的 2009 和 2010 年数据相吻合。随着联通由高端

向中低端用户渗透的发展战略的不断实施以及“千元机”战略的出台，我们预计未来

高端用户比例继续下降，而中低端用户比例继续上升，得出综合 ARPU 值如下： 

表格 1：联通 3G 用户结构预测 
ARPU 值 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

3G 用户规模/万  274.2 1406 3706 7206 12706 20006 28506 

高端用户占比（250+） 240 元① 40% 30% 20% 15% 10% 7% 5% 

中端用户占比（100-250） 108 元 30% 35% 43% 45% 45% 40% 33% 

低端用户占比（100-） 42 元 30% 35% 47% 40% 45% 53% 62% 

综合 ARPU 值  141.7 124.0 114 101.4 91.5 82.3 73.7 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

和国外运营商已有经验相比，我们的预测是偏谨慎的  

我们看到，日本运营商 KDDI 和 NTT DoCoMo 从开始运营 3G 后的几年中其 ARPU
值年均下降稳定在 5%左右，并未出现大幅下降的情况。其实当时 KDDI 和 NTT 
DoCoMo 采取的也都是先通过激进的补贴政策，然后逐步降低资费来吸引用户的政

策。随着用户的增加，KDDI 和 NTT DoCoMo 通过逐步推出创新业务吸引用户增加使

用来减缓 ARPU 值的下降。 

 

 

 

                                                        
① ARPU 值之所以比每月用户实际消费额低，是考虑了约占合约收入 2/5 的终端销售补贴，即

ARPU 值=每月实际消费-补贴额，比如 386 的合约用户的 ARPU=386*（1-2/5）=231 
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图 1： KDDI 的 3G 用户 ARPU 值变化  图 2： NTT DoCoMo 的 3G 用户 ARPU 值变化 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所  资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

相比于 KDDI 和 NTT DoCoMo，我们对于联通未来几年 3G 用户 ARPU 值的预测偏

谨慎。基于之前所做假设，我们得出的联通未来几年的 3G 用户 ARPU 值，基本上是

以 10%的速度在下降的，即使基于这样的假设， 2011-2013 年 3G 用户 ARPU 值仍

旧可以达到 114 元、101.4 元和 91.5 元，而实际上联通的 ARPU 值极有可能会超出

我们预期。 

图 3： 联通 3G 用户 ARPU 值及增长率预测 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

KDDI 的参考价值大吗？  

我们在 8 月 23 日联通深度报告《“通”改前非，“联”想未来》中曾指出，由于文化

传统、居民消费习惯以及运营商竞争格局和我国极为相似，以及日本主流运营商在 3G
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发展初期同样采用“终端销售补贴+合约”政策和从高端向中低端用户渗透政策，我

们选择日本市场进行研究。 

联通和 KDDI，移动和 NTT DoCoMo 有着惊人的相似性。和移动一样，在运营 3G 之

前，NTT DoCoMo 长期霸占日本通信行业，老大地位无人撼动；2002 年其营收规模

是 KDDI 的 1.7 倍，而营业利润是 KDDI 的 10.3 倍。同样，截止到 2009 年中国 3G
运营元年，中国移动的营收规模是联通的 2.9 倍，营业利润是联通的 12.8 倍。移动

NTT 的强大与联通 KDDI 的弱小形成鲜明的对比。从营收规模角度来看，KDDI 略强

于联通；但从营业利润率角度来看，当年 KDDI 的盈利能力要比联通差很多。因此，

KDDI 当年的境况和现在的联通十分相似。 

图 4： 2002 年 KDDI 营收和营业利润远不及 NTT 图 5： 2002 年 KDDI 境况甚至比 2009 年的联通还要差

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

KDDI NTT

亿 营业利润

0

10000

20000

30000

40000

50000

KDDI NTT

亿 主营业务收入

2002年NTT营
收规模是KDDI

的1.7倍

2002年NTT营
业利润是KDDI

的10.3倍

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

KDDI NTT

亿 营业利润

0

10000

20000

30000

40000

50000

KDDI NTT

亿 主营业务收入

2002年NTT营
收规模是KDDI

的1.7倍

2002年NTT营
业利润是KDDI

的10.3倍

0

400

800

1200

1600

2000

联通 移动

亿 营业利润

0

1000

2000

3000

4000

5000

联通 移动

亿 主营业务收入

2009年移动营

收规模是联通的
2.9倍

2009年移动营

业利润是联通的
12.8倍

0

400

800

1200

1600

2000

联通 移动

亿 营业利润

0

1000

2000

3000

4000

5000

联通 移动

亿 主营业务收入

2009年移动营

收规模是联通的
2.9倍

2009年移动营

业利润是联通的
12.8倍

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

日本的 3G 运营基本上可以分为启动期、发展期和成熟期三个阶段。而相应的以 KDDI
和 NTT DoCoMo 为代表的运营商在此期间采用的用户发展政策分为两个阶段，在启

动期和发展期采用“终端销售补贴+合约”政策；进入成熟期后随着日本移动通信市

场的饱和，高功能终端的推进，手机补贴已经不能为运营商带来大批的用户加入，反

而因为用户在短期内解约或更换新机等问题的普遍存在，手机补贴已经成为运营商每

年财政支出的沉重负担。随之，各家运营商逐渐降低终端销售补贴转而采用下调资费

来发展巩固用户的政策。 

KDDI 从 2002 年 4 月开始运营 3G，NTT DoCoMo 于 2001 年 6 月开始运营 3G。和

联通一样，刚开始时 KDDI 也是采取大力补贴用户的政策吸引高端用户，然后由高端

向中低端渗透，在市场成熟用户发展到一定规模后逐渐降低补贴额度。值得一提的是，

当时 KDDI 的补贴政策更加激进，补贴额度高达 40%，而联通约为 35%。 
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图 6： 日本 3G 终端销售补贴政策研究 
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商基本都是采取“0元”或者“1元”购机外加优惠

政策，用户在签约之后，可以免费得到一部
手机，但是前提是要在合约期内使用该运营
商服务。这一销售模式在最初确实为运营商
开展3G事业起到很大的推动作用。

通过大幅度降低数据业务资费
水平降低消费门槛和推出多种
加强型或创新型的3G业务两种
方式推动3G数据业务发展 。

对于终端销售商，KDDI给予较NTT DoCoMo更
大的补贴优惠，例如，高端定制终端的销售
成本奖金为600美元，但是销售给用户的时候
不会超过400美元，其中存在着40%的补贴。

日
本
运
营
商

KDDI
VS

NTT

两家运营商都逐渐降低了销售
补贴，而调低了资费，KDDI选
择通话费降低，NTT DoCoMo则
是基本使用费的降低。

中国
联通

中国处于3G的发展期，中国运营商同样采取
终端销售补贴刺激用户发展。联通当前终端
补贴约为30%左右，采用从高端到中低端用户
渗透战略发展用户

2010年联通终端补贴约有30
亿，11年估计有60亿。未来运
营商战略改变是趋势，补贴降
低意味着什么？业绩的释放！

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

与此同时，KDDI 凭借网络和终端优势，针对年轻用户群体大力开展相关 3G 业务，

通过音乐、影像下载等时尚业务的开展使 ARPU 值长期维持在一个相对较高的水平。 

表格 2：KDDI 重点打造更易被年轻用户接受的录像及音乐服务 

KDDI NTT DoCoMo 

静态图片 Photo Mail 

2 Mega CCD 

自动聚焦 

i-shot 

2 Mega CCD 

自动聚焦 

影像片段 EZ movie 

15-30 秒（CDMA1x） 

3 分钟（1.5MB）（EV-DO） 

5-6 分钟（3MB）（EV-DO） 

i-motion content(FOMA) 

最长 30 秒（100kb） 

 

直播节目 实况直播（EV-DO） M-stage V-LIVE 

音乐 Chaku Uth.30 秒（CDMA1x）

Chaku Uth3 分钟（EV-DO） 

无 

GPS EZ Navi.Walk GPS lnk 

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 

 

事实证明，对于影响 ARPU 值的因素，我们重点关注的不应是运营商补贴了多少，因

为终端销售补贴政策是弱势运营商初期发展用户，占得先机的必要条件；我们应重点

关注的是在 3G 用户形成一定规模之后运营商是否能够开展高 ARPU 值的 3G 业务，

是否能够培养用户良好的使用习惯，这将对未来的 3G 用户 ARPU 值走势形成重要影

响。高 ARPU 值 3G 业务的开展往往需要依附于较高的网络带宽，以及与大批高质量

的 SP/CP 厂商的合作，而在这一点上，我们认为 3G 网络最快、终端产业链最成熟的
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联通优势最大。我们认为，未来联通极有希望通过开展高 ARPU 值业务来减缓 ARPU
值的下降，ARPU 值下降的不会太快。 

移动打资费战或补贴战的可能性不大 

1、 首先，和 2G 不同，资费高低并非是 3G 用户选择的决定性因素。3G 时代运营商

赢得战争靠的是内容和服务，而不是资费。网络质量以及终端是开展业务的必要

条件。 

2G 时代通信支出更多的是作为必须消费品出现，通信产品单一，基本上只有话

音服务，因此对资费敏感性较强；而 3G 时代通信支出则更多的是多了些可选消

费品的属性，在基本话音需求得到满足的情况下，人们按照自己的偏好选择形形

色色的增值服务，用户敏感的是差异化的服务。 

移动 3G 用户的 ARPU 值仅为 48 元，说明一开始移动就通过低资费来发展 3G 用

户，但效果并不见得有多好。联通 2010 年全年净增 1131.8 万户，移动 2010 年

全年净值 3G 用户 1729.4 万，仅是联通的 1.5 倍，其中近 1/3 是 ARPU 值仅为

20 元左右的无线座机用户，而联通 3G 用户的 ARPU 值为 124 元。可见资费高

低并非是 3G 用户选择的决定性因素，面对丰富多彩的移动互联网内容应用，网

络质量以及终端才是决定性因素。 

2、如果移动欲通过资费战来吸引用户，我们认为空间仅在于 2G，而且移动大幅降低

的可能性极小。截止 2010 年底，移动 3G 用户的 ARPU 值已经很低，仅为 48 元，

与联通的 124 元和电信的 96 元相差甚远，加之网络的硬伤，我们认为 3G 资费不

可能再大幅下降。因此，若降只能是 2G 资费降，通过低资费来留住庞大的 2G 已

有存量用户和吸引新增的 2G 用户，等待 TD-LTE 成熟后再将其发展成 4G 用户。

但我们认为，移动同样不太可能会大幅降低 2G 资费。因为，就 2G 收入占比来说

联通仅为 43.6%，而移动高达 97.5%，目前移动收入严重依赖于 2G，因此 2G 收

入的下降对移动的影响将远大于联通。 

图 7： 联通 2G 收入仅为总收入的 43.6% 图 8： 移动 2G 收入占总收入比重高达 97.5% 

2G收入 其他收入 2G收入 其他收入

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

目前中国 2G 用户已达 8.26 亿，渗透率达 63%，早已过了“人口红利期”。从 2010
年第六次人口普查情况来看，平均每家庭人口数已减少 10%，我国人口可能会很
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快进入缓慢下降通道。剔除 10 岁以下拿不起手机的孩子后我国还剩 11.9 亿人口，

意味着我国移动电话普及率已达 75.3%，仅剩下 2.9 亿人口增量，而这 2.9 亿中

还要剔除潜在的 3G 用户。而目前联通拥有 1.58 亿 2G 用户，电信拥有 0.88 亿

2G 用户，可能“叛逃”的数量也并不多。 

图 9： 我国 2010 年第六次人口普查年龄结构 

1.8
1.77

9.81

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0-10岁

10-59岁

60以上

亿

0-10岁 10-59岁 60以上

资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

因此，如果未来移动大幅下调 2G 资费，那么将会出现两种现象： 

a) 用户规模上升速度将明显慢于资费下降的速度（反映在表中即为红色部分）； 

b) 资费下调可以适当刺激用户对 2G 服务的使用量，但使用量上升的速度将明显

慢于资费下降的速度，也就是说，2G 的 ARPU 值会下降的更快。 

这两种现象综合起来的结果就是，移动的收入会出现负增长，而且资费越低，收

入下降的速度越快。 

2010 年移动用户 ARPU 值为 73 元，总用户 5.84 亿中有 2070 万 3G 用户，其中

3G 用户 ARPU 值约为 48 元，全年移动通信服务收入约为 4638 亿。我们认为，

2G 的 ARPU 值一旦下降将会对移动的收入和利润影响巨大。而联通 2G 用户

ARPU 值约为 40 元，对资费的敏感性远小于移动。 

表格 3：移动对 2G 用户 APRU 值的敏感性测试 

2G 收入/元 
2G 用户规模变化 

0 5% 10% 15% 20% 

2G 用户 

ARPU 值 

0 4503 4721 4953 5187 5403 

-5% 4278 4356 4553 4839 5103 

-10% 4053 4187 4458 4683 4864 

-15% 3563 3712 3824 3985 4289 

-20% 3152 3285 3343 3513 3678 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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3、一旦移动大幅降低资费或增加补贴后，用户必然增加，而它的网络是否能够承受

还是个问题，毕竟现在移动的 2G 网络质量已经是“捉襟见肘”。一旦拥堵现象加

剧造成用户较差体验，那么适得其反，掉话率和离网率会迅速攀高。 

4、更重要的是政府非对称管制的潜在影响。对于关心到国计民生的电信行业，各国

政府都极力使本国的运营商格局保持在一定程度上的均衡状态，极力避免出现一

家独大的垄断局面。相信 3G 牌照的发放绝非顺其自然，否则以当时联通的“财”

力和“智”力绝对拿不到 WCDMA 牌照。我国 3G 牌照的发放以及未来的携号转

网政策都被看成是明显的非对称管制（2010 年底天津、海南携号转网开始试点）。

工信部曾公开表示，针对运营商的非对称管制在短期内将重点围绕价格与结算。

不正当价格竞争、捆绑搭售、区别定价、超额营销、掠夺性定价等价格行为将是

不对称管制短期内关注的重点。因此我们认为，运营商进行恶性资费战的可能性

不大。 

附：KDDI 运营 3G 后的营收和净利润，以及与 NTT 的股价

表现 

图 10： KDDI 的营收变化  图 11： KDDI 的净利润变化 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 12： 2002 年 4 月 KDDI 开始运营 3G 后的股价变化 图 13： 2001 年 6 月 NTT 开始运营 3G 后的股价变化 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

联通联通新增 3G 用户数低于预期 

移动 TD-LTE 建设超预期 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 42293 71821 15280 25941 营业收入 17616 20164 23694 28320
现金 22791 42312 11975 22030 营业成本 12373 13869 15315 17067
应收账款 10408 16738 19774 23511 营业税金及附加 4871 6049 7108 8496
其他应收款 1617 4657 4595 5842 营业费用 23733 27221 31987 38233
预付账款 3067 2866 3296 3717 管理费用 16113 17744 20377 23789
存货 3728 4161 4487 5093 财务费用 1625 1498 1102 545
其他流动资产 683 1086 895 950 资产减值损失 2664 3025 3554 4248
非流动资产 40117 38231 33776 28283 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 47 47 47 投资净收益 485 500 500 500
固定资产 30442 30767 27877 23405 营业利润 3914 7911 20162 37725
无形资产 19870 20777 20717 20750 营业外收入 1060 1060 1113 1169
其他非流动资 76881 53811 38228 27983 营业外支出 327 360 396 436
资产总计 44346 45413 49056 54225 利润总额 4647 8611 20879 38458
流动负债 19789 20034 22168 24569 所得税 975 1808 4385 8076
短期借款 36727 36727 36727 36727 净利润 3671 6802 16494 30382
应付账款 93695 95707 11064 12689 少数股东损益 2444 4529 10981 20225
其他流动负债 67472 67907 74316 82065 归属母公司净利 1228 2274 5514 10156
非流动负债 37392 39356 38904 38581 EBITDA 62213 77000 98147 12256
长期借款 1462 1469 1476 1482 EPS（元） 0.06 0.11 0.26 0.48
其他非流动负 35930 37887 37428 37098  
负债合计 23528 23969 26059 28427 主要财务比率  
少数股东权益 13734 14187 15285 17307 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 21197 21197 21197 21197 成长能力  
资本公积 27819 27819 27819 27819 营业收入 11.2% 14.5% 17.5% 19.5%
留存收益 21838 23561 28120 35907 营业利润 -65.5% 102.1 154.9 87.1%
归属母公司股 70836 72565 77122 84906 归属母公司净利 -60.9% 85.2% 142.5 84.2%
负债和股东权 44346 45413 49056 54225 获利能力  
   毛利率(%) 29.8% 31.2% 35.4% 39.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.7% 1.1% 2.3% 3.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 1.7% 3.1% 7.1% 12.0%
经营活动现金 68210 59010 11315 13411 ROIC(%) 1.6% 2.8% 8.4% 24.2%
净利润 3671 6802 16494 30382 偿债能力  
折旧摊销 56675 67591 76883 84298 资产负债率(%) 53.1% 52.8% 53.1% 52.4%
财务费用 1625 1498 1102 545 净负债比率(%) 16.31 16.02 14.74 13.52
投资损失 -485 -500 -500 -500 流动比率 0.21 0.36 0.69 1.06
营运资金变动 4622 -1385 19574 19708 速动比率 0.19 0.34 0.67 1.04
其他经营现金 2101 -14996 -394 -315 营运能力  
投资活动现金 -76470 -37478 -33672 -30755 总资产周转率 0.41 0.45 0.50 0.55
资本支出 78083 29099 30306 27266 应收账款周转率 12 13 13 13
长期投资 -46 4163 0 0 应付账款周转率 1.27 1.46 1.48 1.44
其他投资现金 1567 -4216 -3367 -3489 每股指标（元）  
筹资活动现金 17824 -2011 -2043 -2813 每股收益 (最新 0.06 0.11 0.26 0.48
短期借款 -27182 0 0 0 每股经营现金流 3.22 2.78 5.34 6.33
长期借款 703 7 7 7 每股净资产 (最 3.34 3.42 3.64 4.01
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -241 0 0 0 P/E 78.39 42.32 17.45 9.48
其他筹资现金 44545 -2018 -2049 -2820 P/B 1.36 1.33 1.25 1.13
现金净增加额 9565 19522 77444 10055 EV/EBITDA 5 4 3 2
数据来源：华泰联合证券研究所 
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