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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 5.34 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2479.54 

总股本(百万) 21197 

流通股本(百万) 21197 

流通市值(亿) 1132 

EPS 0.06 

每股净资产（元） 3.34 

资产负债率 53.06% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国联通 4.30 12.42 -5.28 

信息服务 15.99 9.46 -0.48 

沪深 300 指数 6.60 -1.51 -11.85 
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Tabl e_Title 

中国联通 600050 强烈推荐 

反垄断调查不改公司中长期向好趋势 
 

Table_Point 

事件：据央视报道，中国联通、中国电信宽带业务涉嫌垄断，遭遇发改委

反垄断调查。依反垄断法规定，若行为成立将处以上一年营业额 1%-10%数

额的罚款。联通 A 股股价因此下挫，最高跌幅达 6%。 

点评： 

 处罚数额将远低于市场忧虑。据我们了解，此次调查起因在于联通、电

信个别省分公司在流量批发业务中违反反垄断法规定，对于竞争对手征收更

高的费用，调查程序已启动一年左右。虽然有关事实确有存在，但是我们咨

询了专业法律人士——由于违法行为主体只是个别省分公司，而非整个集

团公司，因此以集团公司合并报表收入作为处罚基数不妥，虽然没有反垄

断法执行先例，但根据行为主体与责任主体相匹配的原则，更有可能的法

律处理方式是以违法省分公司相关业务营业收入为处罚基数而非集团公司。

因此处罚数额预计将远低于市场预期。另外，带宽租赁业务收入在集团总收

入中占比很小，即使按照集团带宽租赁业务收入数额全额的 10%进行处罚，

根据我们的估计，罚款数额也不会超过 3亿元。 

 政策关注点在于进一步开放宽带市场。市场有解读认为此次处罚显示管

理层政策意图在于取消非对称管制政策，不再对弱势运营商给予政策保护。

我们不敢苟同此观点。原因在于造成联通、电信弱势格局的主要原因在于中

移动在移动市场的高度垄断，而与宽带市场无关。这一格局短期无法发生根

本变化，且给联通颁发 WCDMA 牌照明显体现出政府的中长期政策扶持意图。 

 盈利预测与评级。我们认为公司未来的主要成长看点在于 3G 业务，用户

净增速不断提升、业绩持续改善。宽带租赁业务收入处罚不会对公司基本面

及业绩构成本质影响，我们维持对于公司的盈利预测与评级。预计公司

2011-2013 年 EPS 为 0.12 元，0.28 元，0.39 元。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示。网络质量改善速度慢于预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 176168 193503 232540 272613 

收入同比(%) 11% 10% 20% 17% 

归属母公司净利润 1228 2531 5959 8338 

净利润同比(%) -61% 106% 135% 40% 

毛利率(%) 29.8% 31.8% 35.1% 36.6% 

ROE(%) 1.7% 3.4% 7.5% 9.6% 

每股收益(元) 0.06 0.12 0.28 0.39 

P/E 98.94 47.99 20.38 14.57 

P/B 1.71 1.66 1.54 1.40 

EV/EBITDA 5 4 3 2 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 42293 23953 32464 75969  营业收入 176168 193503 232540 272613 

  现金 22791 0 3150 40544  营业成本 123735 132051 150912 172861 

  应收账款 10408 11700 13906 16378  营业税金及附加 4871 5350 6429 7537 

  其他应收款 1617 5398 7317 9747  营业费用 23733 26829 28976 35540 

  预付账款 3067 2505 3083 3698  管理费用 16113 17415 21626 25353 

  存货 3728 3659 4304 4883  财务费用 1625 1346 1411 -603 

  其他流动资产 683 691 704 718  资产减值损失 2664 2664 2664 2664 

非流动资产 401173 401755 406062 407347  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 48 48 48 48  投资净收益 485 394 424 414 

  固定资产 304423 336045 349935 356271  营业利润 3914 8242 20947 29675 

  无形资产 19870 18550 17194 15851  营业外收入 1060 1935 2325 2726 

  其他非流动资产 76833 47112 38885 35177  营业外支出 327 597 718 842 

资产总计 443466 425707 438526 483315  利润总额 4647 9580 22554 31560 

流动负债 197894 179415 172261 194201  所得税 975 2011 4734 6624 

  短期借款 36727 31453 0 0  净利润 3671 7569 17820 24936 

  应付账款 93695 105207 122150 137681  少数股东损益 2444 5038 11862 16598 

  其他流动负债 67472 42754 50111 56521  归属母公司净利润 1228 2531 5959 8338 

非流动负债 37392 30544 33031 31698  EBITDA 62213 81686 113294 139862 

  长期借款 1462 3662 3662 3662  EPS（元） 0.06 0.12 0.28 0.39 

  其他非流动负债 35930 26881 29369 28036       

负债合计 235286 209958 205292 225900  主要财务比率     

 少数股东权益 137344 142383 154244 170842  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% 9.8% 20.2% 17.2% 

  留存收益 21838 24369 29993 37577  营业利润 -65.5% 110.6% 154.1

% 

41.7% 

归属母公司股东权益 70836 73366 78990 86574  归属于母公司净利润 -60.9% 106.2% 135.4

% 

39.9% 

负债和股东权益 443466 425707 438526 483315  获利能力     

      毛利率 29.8% 31.8% 35.1% 36.6% 

现金流量表      净利率 0.7% 1.3% 2.6% 3.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 1.7% 3.4% 7.5% 9.6% 

经营活动现金流 68210 88991 130906 152521  ROIC 1.6% 2.9% 7.3% 10.1% 

  净利润 3671 7569 17820 24936  偿债能力     

  折旧摊销 56675 72098 90937 110790  资产负债率 53.1% 49.3% 46.8% 46.7% 

  财务费用 1625 1346 1411 -603  净负债比率 16.31

% 

16.81% 1.87% 1.70% 

  投资损失 -485 -394 -424 -414  流动比率 0.21 0.13 0.19 0.39 

营运资金变动 4622 6220 19474 16463  速动比率 0.19 0.11 0.16 0.37 

  其他经营现金流 2101 2153 1689 1349  营运能力     

投资活动现金流 -76470 -75334 -97567 -11397

3 

 总资产周转率 0.41 0.45 0.54 0.59 

  资本支出 78083 73000 95204 111619  应收账款周转率 12 13 13 13 

  长期投资 -46 0 0 0  应付账款周转率 1.27 1.33 1.33 1.33 

  其他投资现金流 1567 -2334 -2363 -2353  每股指标（元）     

筹资活动现金流 17824 -36448 -30190 -1154  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.12 0.28 0.39 

  短期借款 -27182 -5273 -31453 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.22 4.20 6.18 7.20 

  长期借款 703 2200 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.46 3.73 4.08 

  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 98.94 47.99 20.38 14.57 

  其他筹资现金流 44545 -33374 1263 -1154  P/B 1.71 1.66 1.54 1.40 

现金净增加额 9565 -22791 3150 37394  EV/EBITDA 5 4 3 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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