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事件： 

中国联通公布2011年三季报，公司2011年1-9月实现营业收入1606.10亿元，同比增长23.58%；归属上市公司

股东净利润14.06亿元，同比增长0.43%；基本每股收益0.066元。三季度公司实现营业收入561.46亿元，同比

增长24.77%；归属上市公司股东净利润5.34亿元，同比增长22.20%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 42873.79  44189.22  47560.56  50528.70  53935.28  56146.25  

增长率（%） 8.56% 11.23% 18.46% 21.62% 25.80% 27.06% 

毛利率（%） 30.93% 29.43% 27.40% 27.52% 30.39% 28.37% 

期间费用率（%） 23.20% 23.15% 24.02% 22.75% 21.04% 20.60% 

营业利润率（%） 3.83% 1.90% -0.05% 0.28% 5.90% 3.64% 

净利润（百万元） 457.45  238.14  160.97  48.50  823.64  533.68  

增长率（%） -54.95% -73.83% 284.11% -86.93% 80.05% 124.10% 

每股盈利（季度，元） 0.022  0.011  0.008  0.002  0.039  0.025  

资产负债率（%） 50.89% 50.70% 53.06% 52.77% 52.69% 52.10% 

净资产收益率（%） 0.66% 0.34% 0.25% 0.07% 1.16% 0.75% 

总资产收益率（%） 0.32% 0.17% 0.12% 0.03% 0.55% 0.36% 

评论： 

积极因素： 

 报告期内，移动业务继续快速增长。移动业务完成营业收入965.13亿元，其中服务收入为781.07亿元，

分别比上年同期增长45.0%和26.0%。移动增值服务收入为281.83亿元，占移动服务收入比重由上年同期

的31.4%上升至36.1%。移动用户累计净增2160.8万户，达到18903.4万户。移动用户ARPU为47.4元，同比

增长9.0%。GSM业务发展平稳，完成服务收入552.04亿元，比上年同期增长1.2%，累计净增用户543.8万

户，达到15880.4万户，ARPU为38.1元，MOU为258.8分钟。3G业务持续快速增长，完成服务收入229.03

亿元，所占移动服务收入的比重由上年同期的12.0%上升至29.3%，累计净增用户1617.0万户，达到3023.0

万户，ARPU为115.0元，MOU为658.0分钟，平均每用户每月数据流量为270M。 

 固网业务保持平稳，2011年前三季度，固网业务完成营业收入633.49亿元，其中服务收入为632.99亿元，

分别比上年同期分别增长2.5%和2.6%。固网非语音业务收入为398.94亿元，所占固网服务收入比重由上
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 年同期的54.7%上升至63.0%。宽带服务收入完成269.86亿元，比上年同期增长18.5%，所占固网服务收入

比重由上年同期的36.9%上升至42.6%，累计净增用户731.3万户，达到5453.7万户，ARPU为56.9元。 

消极因素： 

 受网络资产规模扩大、业务发展加快、通胀压力加大等因素影响，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1487.98亿元，比上年同期增长24.8%。前三季度折旧及摊销费用发生

431.60亿元，比上年同期增加23.97亿元，增长5.9%，网络、营运及支撑成本发生215.23亿元，比上年同

期增加21.81亿元，增长11.3%。公司继续加大业务营销力度，前三季度销售费用发生206.34亿元，比上

年同期增加35.24亿元，增长20.6%，3G手机补贴成本发生41.56亿元，比上年同期增加28.90亿元。公司

的毛利率同比下降1.86个百分点至28.78%。 

业务展望： 

 四季度，公司将实现重点业务的规模发展。在移动业务方面，充分借助终端、补贴、重点行业应用以及

渠道等各方面的营销和激励政策，推动3G业务加速上规模，进一步提升市场份额。前三季度3G用户累计

净增了1617万户，距离2500万户的全年目标，还有将近900万的差距。公司在第四季度采购800万部千元

智能机在全渠道供货上市，以及iPhone新资费等措施的实施，将拉动3G用户数持续快速增长，全年完成

目标的确定性较强。在固网业务方面，公司将推动固网宽带业务持续快速增长，加大融合产品的组合营

销力度，扩大重点行业应用推广范围，带动集团客户规模增长，保持固网业务稳定。 

盈利预测与投资建议： 

 我们预计公司2011年-2013年的EPS分别为0.10元、0.19元和0.30元，对应的动态市盈率分别为54倍，28

倍和18倍。我们认为随着公司网络建设的持续推进，管理效率的进一步提升，四季度在千元智能机的持

续推动下，公司的盈利能力也将持续改善，未来6个月目标价6元，对应公司2012年EPS32倍PE估值，维持

对公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 资本开支低于预期，3G业务的拓展低于预期。 

表 1：公司盈利预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 158368.82  176168.36  213155.50  256216.57  301913.96  

(+/-)% 3.67% 11.24% 21.00% 20.20% 17.84% 

EBITDA（百万元） 59499.10  59522.04  71951.42  104194.33  120495.07  

(+/-)% 7.65% 0.04% 20.88% 44.81% 15.64% 

净利润（百万元） 3137.02  1227.61  2122.01  4055.77  6259.36  

(+/-)% -84.11% -60.87% 72.86% 91.13% 54.33% 

ROE 4.42% 1.73% 3.09% 6.27% 10.72% 

EPS（元） 0.15  0.06  0.10  0.19  0.30  

P/E 36.76  93.96  54.34  28.43  18.42  

P/B 1.62  1.63  1.68  1.78  1.97  
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EV/EBITDA 3.00  2.76  1.89  1.62  1.16  

资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


