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2011 年 10 月 28 日
中国联通(600050)  

业绩持续改善，战略调整准确 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
中国联通于 2011 年 10 月 28 日公布了三季报，数据显示： 

2011 年前三季度，公司完成营业收入 1,605.95 亿元比上年同期增长 23.7%； 公

司实现利润总额人民币 56.03 亿元，净利润人民币 41.47 亿元，比上年同期增

长 4.3%，其中归属于上市公司股东的净利润 14.1 亿元。 

 数据解读： 收入增长和结构可喜；阶段性面临成本压力 

积极因素：1） 收入逐季同比增长提速，2011 年 Q1～Q3 的同比增长分别为

21.3%、24.5%、28.7%；2）数据业务的发展带来移动用户 ARPU 有所上升，

同比增长达 9.0%；3）收入结构持续优化，前三季 3G 业务占移动收入比从去

年同期的 12.0%上升至 29.3%，且宽带收入占比从上年同期的 36.9%上升至

42.6%。 

消极因素：公司成本继续面临上涨压力，2011 年前三季度，公司共发生成本费

用 1,487.98 亿元，比上年同期增长 24.8%，其中主要的原因在于营销成本的上

升（同比增长 20.6%）和人工成本的上升（同比增长 13.%）。 

 趋势展望：战略侧重的及时调整将为公司赢得未来 

由于竞争形势等内外部因素的触发，公司的战略重点从利润转向了用户规模，

具体体现在终端补贴政策、价格政策和不同手机之间补贴力度的均衡等环节。 

我们认为公司这样的战略调整，十分契合电信运营业竞争中的“相对市场份额

决定一切”的竞争法则。对于在具备 3G 技术优势、固移资源相对均衡的中国

联通来说，抓住 2-3 年的时间窗口，加快市场份额的占领，我们认为既是必要、

也是必须，而且短期内的利润费用上升终将被市场份额扩大带来的规模效应所

补偿。 

 估值和建议 

我们预计中国联通 2011～2013 年 EPS 为 0.11 元、0.29 元、0.55 元。我们维

持对中国联通的“强烈推荐”评级。 

 风险提示 
中国LTE牌照发放提前；中国移动获得宽带牌照；市场系统风险。 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 158,369 176,168 202,594  237,935 284,330 

YoY(%) -3.5 11.2 15.0  17.4 19.5 

净利润(百万元) 3,137 1,228 2,256  6,235 11,755 

YoY(%)  -84.5 -60.9 83.8  176.4 88.5 

毛利率(%) 33.3 29.8 31.0  35.3 39.7 

净利率(%) 2.0 0.7 1.1  2.6 4.1 

ROE(%) 4.4 1.7 3.1  8.0 13.3 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.06 0.11  0.29 0.55 

P/E(倍) 36.1 92.4 50.3  18.2 9.6 

P/B(倍) 1.6 1.6 1.6  1.4 1.3 
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强烈推荐 (维持) 

现价：5.35 元 

主要数据 

行业 通信行业 

公司网址 www.chinaunicom.com 

大股东/持股 中国联合通信集团有

限公司/61.05% 

实际控制人/持股 中国联合通信集团有

限公司/61.05% 

总股本(百万股) 21,197 

流通 A 股(百万股) 21,197 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 1129.78 

流通 A 股市值(亿元) 1129.78 

每股净资产(元) 3.45 

资产负债率(%) 52.69% 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

《9月经营数据点评：9月数据可观，全年目标

有望》2011.10.20 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E

流动资产 30723  42293  71383 179782 营业收入 158369  176168  202594 237935 

  现金 8828  22791  47448 151457 营业成本 105654  123735  139820 153948 

  应收账款 9871  10408  10651 12990 营业税金及附加 4487  4871  5478 6579 

  其他应收款 6667  1617  6622 7884 营业费用 20957  23733  26467 30662 

  预付账款 1853  3067  2422 2999 管理费用 14048  16113  17181 20590 

  存货 2412  3728  3448 3718 财务费用 944  1625  1189 -1605 

  其他流动资产 1091  683  793 734 资产减值损失 2376  2664  5017 5059 

非流动资产 388510  401173  343035 278037 公允价值变动收益 1239  0  95 242 

  长期投资 15  48  178 75 投资净收益 212  485  219 245 

  固定资产 285035  304423  275931 223921 营业利润 11356  3914  7754 23188 

  无形资产 19645  19870  22141 24210 营业外收入 1101  1060  1821 1776 

  其他非流动资产 83814  76833  44786 29832 营业外支出 275  327  293 298 

资产总计 419232  443466  414419 457820 利润总额 12181  4647  9282 24666 

流动负债 199612  197894  180692 204903 所得税 2807  975  2187 5535 

  短期借款 63909  36727  31440 34493 净利润 9374  3671  7095 19131 

  应付账款 100567  93695  96486 111222 少数股东损益 6237  2444  4838 12896 

  其他流动负债 35136  67472  52765 59189 归属母公司净利润 3137  1228  2256 6235 

非流动负债 10774  37392  18906 19458 EBITDA 61642  62213  74061 90567 

  长期借款 759  1462  647 261 EPS（元） 0.15  0.06  0.11 0.29 

  其他非流动负债 10015  35930  18259 19196           

负债合计 210387  235286  199597 224361 主要财务比率         

 少数股东权益 137862  137344  142183 155079 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E

  股本 21197  21197  21197 21197 成长能力   

  资本公积 28060  27819  27819 27819 营业收入 -3.5% 11.2% 15.0% 17.4%

  留存收益 21747  21838  23543 29044 营业利润 66.2% -65.5% 98.1% 199.0%

归属母公司股东权 70984  70836  72639 78380 归属于母公司净利润 -84.5% -60.9% 83.8% 176.4%

负债和股东权益 419232  443466  414419 457820 获利能力   

          毛利率(%) 33.3% 29.8% 31.0% 35.3%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 2.0% 0.7% 1.1% 2.6%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 4.4% 1.7% 3.1% 8.0%

经营活动现金流 59309  68210  67575 104638 ROIC(%) 3.7% 1.6% 3.1% 12.4%

  净利润 9374  3671  7095 19131 偿债能力   

  折旧摊销 49343  56675  65118 68984 资产负债率(%) 50.2% 53.1% 48.2% 49.0%

  财务费用 944  1625  1189 -1605 净负债比率(%) 30.78% 16.31% 16.52% 15.79%

  投资损失 -212  -485  -219 -245 流动比率 0.15  0.21  0.40 0.88 

 营运资金变动 593  4622  -2644 16890 速动比率 0.14  0.19  0.38 0.86 

  其他经营现金流 -732  2101  -2964 1483 营运能力   

投资活动现金流 -90250  -76470  -4006 -5990 总资产周转率 0.41  0.41  0.47 0.55 

  资本支出 81540  78083  0 0 应收账款周转率 12  12  14 14 

  长期投资 1  -46  -1885 351 应付账款周转率 1.30  1.27  1.47 1.48 

  其他投资现金流 -8708  1567  -5891 -5640 每股指标（元）   

筹资活动现金流 28526  17824  -38912 5361 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.06  0.11 0.29 

  短期借款 53129  -27182  -5286 3052 每股经营现金流(最新摊 2.80  3.22  3.19 4.94 

  长期借款 -238  703  -815 -386 每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.34  3.43 3.70 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3778  -241  0 0 P/E 36.15  92.38  50.26 18.19 

  其他筹资现金流 -28143  44545  -32810 2694 P/B 1.60  1.60  1.56 1.45 

现金净增加额 -2415  9565  24658 104009 EV/EBITDA 5  5  4 3 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 
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