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对联通业绩影响有限 
发改委对联通反垄断调查点评

 

事件 

 11 月 9 日，据央视《新闻 30 分》报道，国家发改委反垄断局已对中国电

信和中国联通两家公司在互联网接入市场涉嫌垄断问题进行反垄断调查。

点评分析 

 我们认为此事件对联通的业绩影响有限，原因在于： 

（1）首先，从对新闻的解读中，我们发现国家发改委反垄断局调查的重点

在于电信和联通是否存在“价格歧视”，这是审查的关键点，而非是用户宽

带接入费用过高问题。反垄断局怀疑电信联通存在差别定价，即已高于其

他客户的价格向其他宽带接入厂商进行网间结算，以此抬高竞争对手的宽

带接入成本，存在价格歧视。因此，如果调查属实，我们认为未来影响的

极有可能是电信和联通的网间结算收入，即电信联通统一网间结算价格，

但是宽带用户 ARPU 值短期内价格不会受影响。 

（2）其次，如果垄断成立，电信联通有可能调整统一网间结算和出口带宽

租用价格，那么广电等区域性宽带运营商的运营成本可能会有所下降。但

是，我们认为宽带行业的竞争格局不会发生变化。 

（3）即使，未来联通宽带 ARPU 值下降快于预期，我们经过敏感性测试发

现，未来其对 EPS 的影响会逐渐减小，原因在于联通高 ARPU 值的 3G 用

户规模会出现快速增长，宽带业务收入的增长会慢于 3G 收入的增长，其占

总收入的比重会逐渐降低，因此其对 EPS 的影响会逐渐减小。 

 此次事件，我们认为利好光通信板块。因为新进入者将加快光网络建设投

入。推荐烽火通信和日海通讯。 

 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) 92.0 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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事件： 

腾讯科技讯：11 月 9 日消息，据央视《新闻 30 分》报道，国家发改委反垄断局证实，

已对中国电信和中国联通两家公司进行反垄断调查。 

报道称，查明上述两家公司在互联网接入市场上涉嫌垄断，若事实成立，上述两家企

业或被处数亿至数十亿元罚款。 

以下为节目实录： 

主持人：不久前，国家信息化专家委员会发布的一份报告可以说令我国亿万网民大跌

眼镜。这份名为《2011 年蓝皮书的中国信息化形式分析与预测》的报告显示，截止

到 2010 年，我国宽带上网平均速率排名全球第 71 位，不及美国、英国、日本等 30
多个经济合作组织国家的平均水平的十分之一，但是平均 1 兆每秒网速的接入费用却

是发达国家平均水平的三到四倍。 

今日有消息称，相关部委已就宽带接入问题有中国电信、中国联通展开反垄断调查，

并有可能对两家企业进行反垄断处罚。就这个社会普遍的问题，我们的记者也独家专

访了国家发改委价格监督检查与反垄断局副局长李青。 

画外音：李青告诉我们，今年上半年发改委价格监督检查与反垄断局接到举报后，就

立刻启动了对中国电信、中国联通涉嫌价格垄断案的调查。调查的主要内容是中国电

信、中国联通在宽带接入及网监结算领域是否利用自身具有的市场支配地位阻碍影响

其他经营者进入市场等行为。 

李青：基本查明了中国电信和中国联通是在互联网接入这个市场上它们俩合在

一起占有三分之二以上的市场份额，肯定是具有市场支配地位的。那么在这种情况下，

它们就是利用这种市场支配地位对跟自己有竞争关系的竞争对手给出高价，没有竞争

关系的企业，它给的价格就要优惠一些。这个在《反垄断法》上我们叫做“价格歧视”。 

画外音：李青说据工业和信息化部统计，目前中国电信和中国联通之间直连宽

带为 261.5G，仅占两公司拥有 1078G 国际出口宽带的 24.3%。从互联质量看，两公

司 2011 年 1 至 9 月骨干网互联时延为 87.7 至 131.3 毫秒，丢包率为 0.2 至 1.9%，

均不符合原信息产业部《互联网骨干网兼互联网服务暂行规定》时延不得高于 85 毫

秒，丢包率不超过 1%的要求。这也就表明中国电信和中国联通未实现充分互联互通。 

李青：相当于这两张网没有合到一起。那么我作为用户，我接入一个 ISP 服务

商，通过它我接入网络，我不可能再去接，那么就需要它把两个大网都接起来。那么

光是这一下，我觉得作为接入成本来讲，它就是双份的。再一个它没有互联互通，网

民的上网速度也受影响。 

画外音：据有关部门的初步估算，如果能够推动市场上形成有效竞争，未来五

年可以促使上网价格下降 27%至 38%，至少为消费者节约上网费用 100 到 150 亿元。 

反垄断局调查的焦

点在于是否存在

“价格歧视”，而非

用户的接入费用过

高的问题。  
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记者：如果事实成立的话，依据我们相关的法律法规，应该是什么样的一种处

置呢？ 

李青：处以上一年度营业额的 1%至 10%的罚款。那么对中国电信来讲，它的

互联网接入的收入是相当高的，一年大概有 500 个亿，对于中国联通来讲，大概一年

不到 300 个亿。如果最后经过我们案审的话，如果事实成立，定性准确，我们处罚大

概在 1%至 10%罚款的范围内。 

画外音：记者根据初步推算，如果事实成立，中国电信、中国联通为此将遭到

数亿到数十亿的罚款。 

对联通业绩影响有限 

我们认为其对联通的业绩影响有限的原因在于： 

首先，从对新闻的解读中，我们发现国家发改委反垄断局调查的重点在于电信和联通

是否存在“价格歧视”，这是审查的关键点，而非是用户宽带接入费用过高问题。反

垄断局怀疑电信联通存在差别定价，即已高于其他客户的价格向其他宽带接入厂商进

行网间结算，以此抬高竞争对手的宽带接入成本，存在价格歧视。因此，如果调查属

实，我们认为未来影响的极有可能是电信和联通的网间结算收入，即电信联通统一网

间结算价格。也就是说短期内对单用户的宽带接入价格基本无影响，即宽带用户

ARPU 值短期内价格不会大幅下滑。 

其次，如果垄断成立，电信联通有可能调整统一网间结算和出口带宽租用价格，那么

广电等区域宽带运营商的运营成本可能会有所下降。但是，我们认为宽带行业的竞争

格局不会发生变化。 

即使，未来联通宽带 ARPU 值下降快于预期，我们经过敏感性测试发现，未来其对

EPS 的影响会逐渐减小，原因在于联通高 ARPU 值的 3G 用户规模会出现快速增长，

宽带业务收入的增长会慢于 3G 收入的增长，其占总收入的比重会逐渐降低，因此其

对 EPS 的影响会逐渐减小。 

表格 1：联通宽带用户 ARPU 值对 EPS 的敏感性分析 

EPS 
联通宽带用户 ARPU 值变化 

-10% -5% 0% +5% +10% 

  

2011 0.08 0.09 0.11 0.12 0.14 

2012 0.22 0.24 0.26 0.28 0.29 

2013 0.46 0.47 0.48 0.49 0.50 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

利好光通信行业 

我们认为，这个事件的出现，也将加速中国移动和广电获得宽带运营牌照，从而大规

模进入宽带接入市场。因此，我们认为对于光通信设备商是利好。作为新进入者的中
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移动和广电，都将加大光网络投资。我们重点看好的标的，依然是烽火通信和日海通

讯。 

 

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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