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 事件：中国联通（600498）公布的三季报显示，1-9月公司实现营

业收入1605.95亿元，同比增长23.7%，实现净利润41.47亿元，同

比增长4.3%，实现基本每股收益0.66元。 

点评： 

 1、净利润止跌回升，业绩拐点确认 

公司净利润从半年报下滑9.4%到前三季度实现同比增长4.3%，其

中7-9月净利润同比增长22%，实现止跌回升，业绩终于迎来了拐

点。3G业务和宽带业务持续快速增长是公司实现业绩反转的主要

因素，前三季度，3G业务实现收入229.03亿元，所占移动业务收

入比重由上年同期的12.0%上升至29.3%，宽带业务实现收入

269.86 亿元，同比增长18.5%，所占固网收入比重由上年同期的

36.9%上升至42.6%。 

 2、移动业务综合ARPU值保持稳定，成本暂时存在压力 

前三季度移动用户ARPU为人民币47.4元，同比增长9.0%，较二

季度增幅略有下滑，我们认为联通ARPU值将会保持稳定而不会

下降过多，从日本3G业务发展历程来看，通过终端补贴和合约以

及从中高端往低端用户的方式大规模发展3G用户，3G用户ARPU

值均保持稳定，另外联通具备制式最好的网络以及成熟的终端

链，同时积累可观的高端客户如 iPhone用户继续产生较高的

ARPU。而成本压力主要体现在补贴3G用户拓展，但随之3G用户

规模的扩大特别是低端用户的增长，成本压力有望得到缓解。 

 3、千元智能手机继续大幅增长，2500万目标指日可待 

联通从8月开始月增3G用户突破200万的台阶，而四季度千元智能

手机预订量为800万台，有望改善三季度其自有渠道和社会渠道

的缺货局面。截止9月底3G用户增长1617万户，按照联通预订800

万目标，全年3G用户增长实现2500万指日可待。 

 4、3G业务盈利能力提高，全年业绩有望翻番 

联通的千元智能手机策略很好地改善了3G业务不盈利的问题，帮

助联通实现少补贴而获得更多的用户以及更高的利润率，而大规

模的千元智能手机利润将有助于抵充年底iPone4S上市的补贴。

3G业务目前已经进入规模发展期，逐步由投入期转向收入期，我

们预计联通全年业绩有望实现翻番。 
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主要数据   2011 年 10 月 27 日 

收盘价(元) 5.35  

总市值（亿元） 1134.02  

总股本(百万股) 21196.6 

流通股本(百万股) 8256.85  

ROE（TTM） 2.20  

12 月最高价(元) 6.37  

12 月最低价(元) 4.43  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

中国联通（600050）中报点评：
业绩增长超预期，3G 业务开始
发力        2011 年 8 月 26 日 

 

中国联通（600050）9 月经营数

据点评：3G 用户连创新高，突

破 200 万大关                 

2011 年 9 月 20 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

   通信行业 

业绩拐点确认 千元智能手机继续发力  推荐 （上调） 

中国联通（600050）三季报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
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5. 投资建议及评级 

大规模千元智能手机的铺货将进一步强化联通的 3G 市场地位，三季度实现净利润

反转证明联通目前已经实现业绩拐点，同时四季度千元智能手机继续实现快速增长以及

iPone4S 年底即将上市，都对联通全年业绩带来巨大的推动并有望实现翻番。预计公司

2011-2012 年基本每股收益 0.1 元和 0.25 元，上调公司评级，给予推荐评级。 

6. 风险提示 

3G 用户拓展低于预期，政策风险以及市场系统性风险等。 

图 1：联通季度净利润情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 2：3G用户月度净增情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 158368.82  176168.36  212282.88  263018.48  

营业总成本 148464.58  172739.36  205277.85  243570.57  

营业成本 105653.76  123734.87  149022.58  174381.25  

营业税金及附加 4870.69  4870.69  5943.92  7364.52  

销售费用 20956.74  23732.61  28021.34  33929.38  

管理费用 14047.88  16112.72  18256.33  22619.59  

财务费用 943.52  1624.54  849.44  1330.54  

资产减值损失 2375.64  2663.93  3184.24  3945.28  

其他经营收益 1451.28  484.63  450.00  450.00  

公允价值变动净收益 1239.13  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 212.16  484.63  450.00  450.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 11355.53  3913.63  7455.02  19897.92  

加 营业外收入 1100.64  1060.15  1100.00  1100.00  

减 营业外支出 275.19  327.27  350.00  350.00  

利润总额 12180.98  4646.50  8205.02  20647.92  

减 所得税 2807.08  975.23  1723.06  4336.06  

净利润 9373.89  3671.28  6481.97  16311.85  

减 少数股东损益 6236.87  2443.67  4348.66  10943.40  

归属于母公司净利润 3137.02  1227.61  2133.31  5368.46  

最新总股本(万股） 2119659.64  2119659.64  2119659.64  2119659.64  

基本每股收益(元) 0.15  0.06  0.10  0.25  

市盈率（倍） 36.15  92.38  53.16  21.12  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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