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拨云见日，透雾看花 
        ——中国联通之六问六答 

 
 补贴千元智能机与补贴 iPhone 相比谁更赚钱？——千元机 

经过测算，同样的支出，补贴千元机所获得的收入比 iPhone 更加划算。 

 2012 年以及未来联通 3G 用户 ARPU 是否会大幅下降？——不会 

首先，我们基于未来高端和中低端用户占比前降后升的假设，以及与日本

运营商 KDDI 对比发现，联通 3G 用户 ARPU 值不会出现大幅下降。  

其次，明年联通终端策略将重点补贴 1000-2000 元的中端手机。终端补贴

战略的改变将提高中等消费群体比例，进而提升未来用户的综合 ARPU 值。

 如果联通明后年资本开支上升，那么对业绩影响有多大？——甚微 

测算结果显示，联通当年资本开支每增加 100 亿，对下一年 EPS 影响只有

0.015 元，影响较小，远没有市场担心的那么严重。 

 联通 3G 是不是还在亏损，开始赚钱了吗？——2011 年已经开始 

测算发现，联通 3G 业务在 2011 年已经确定开始盈利，可能从 2011 年年

中就已经越过盈亏平衡点，盈利空间已经打开。 

 未来宽带资费如果下调对联通业绩影响有多大？——不大 

首先，我国宽带渗透率处于快速上升阶段，我们认为增量市场收入的快速

增加将大大弥补存量市场收入的下降； 

其次，我们测算发现未来宽带资费下降对 EPS 的影响会逐渐减小，原因在

于联通高ARPU值的 3G用户规模会快速增长，宽带收入的增长会慢于 3G。 

 移动 TD-LTE 留给联通时间窗口还有多久？——还有 3-5 年 

我们认为，TD-LTE 商用最早可能也要到 2014 年，而要达到规模商用则要

等到 2015 年，联通至少还有 3-5 年的机遇窗口。 

 风险提示：大盘系统性风险，联通新增 3G 用户数低于预期。 

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) 87.2 47.5 20.1 10.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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补贴千元智能机与补贴 iPhone 相比谁更赚钱？  

想为虚，算为真——补贴千元机比补贴 iPhone 更划算 

目前市场担心联通的“千元机战略”将带来大量低端用户，利润不如补贴 iPhone 高

端用户贡献的多。但是，我们经过仔细测算，同样的支出，补贴千元机所获得的收入

比 iPhone 更加划算。 

联通对终端的补贴计划分为两种，一种为“预存话费送手机合约计划”，另一种是“购

手机入网送话费”合约计划。对于用户来讲，第一种更有吸引力，本文以第一种合约

计划为例来进行证明： 

表 1 所示的是 iPhone 4 最畅销的 16G 版本 0 元购机计划1。根据我们的估算，iPhone
成本价大约在 3600 元左右，而联通的补贴额度约为 33%，也就是说每部 iPhone 的

补贴约在 1200（3600*33%）元左右，剩下的 2400 元（3600-1200）计入终端销售

收入，也就是说产品包价格 5880 元中有 2400 元首先要计入联通的终端销售收入，

其余余额计做 3G 服务收入。那么，286 元合约套餐 0 元购机用户的实际 ARPU 值计

算应该如下： 

ARPU 值=（5880-2400）/24+（286-245）=186 元 

其中（286-245）的意思为每个用户每月得到 245 元话费返还，但套餐费为 286 元，

所以每月还要再交 41 元话费。 

表格 1：iPhone4 16GB“预存话费送手机合约计划” 

 套餐月费（元） 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886 

调整前 

产品包价格（元） 5880 

优惠购机款（元） 4099 3799 3499 2699 2299 1699 0 0 0 0 

预付款（元） 1781 2081 2381 3181 3581 4181 5880 5880 5880 5880 

月返还金额（元） 74 86 99 132 149 174 245 245 245 245 

协议期 24 个月 

资料来源：公司官网，华泰联合证券研究所 

 

表 2 所示的是联通最畅销的千元智能机—中兴 V880 的 0 元购机计划。根据我们的估

算，联通千元机的成本价约在 900 元左右，补贴比例与 iPhone 差不多。那么，每部

千元机的补贴费用约为 300（900*33%）元左右，剩下的 600 元计入终端销售收入，

也就是说产品包价格 1399 元中有 600 元首先要计入联通的终端销售收入，其余余额

计做 3G 服务收入。那么，66 元合约套餐 0 元购机用户的实际 ARPU 值计算应该如

下： 

ARPU=（1399-600）/24+（66-46）=53 元 

 

 

 

                                                        
1 虽然目前 16G 版本已停销近两月，但仍为联通 iPhone 用户主体，因此取其进行测算。 
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表格 2：中兴 V880 “预存话费送手机合约计划” 

 套餐月费（元） 46 66 96 126 156 186 226 286 386 586 886 

调整前 

产品包价格（元） 1399 

优惠购机款（元） 449 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

预付款（元） 950 1399 1399 1399 1399 1399 1399 1399 1399 1399 1399

入网返还金额（元） 190 279 279 279 279 279 279 279 279 279 279 

月返还金额（元） 31 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 

协议期  24 个月 

资料来源：公司官网，华泰联合证券研究所 

 

结论：补贴一部 iPhone 需要 1200 元，而补贴一部千元机需要 300 元，也就是说

补贴一部 iPhone 相当于补贴 4 部千元机。而 4 个千元机用户的 ARPU 值合计为

4*53=212 元，远大于一个 iPhone 用户 ARPU 值 186 元。联通补贴千元智能机用户

要比补贴 iPhone 用户划算。 

 

在这里，有必要提醒一点。根据市场调查显示，千元机 66 元的套餐多数人表示不够

用，更多的用户选择了 96 元或者更高的套餐。也就是说，实际千元智能机的 ARPU
是远高于理论最低值 53 元，相当多用户的 ARPU 值为 83 元甚至更高。 

 

千元机不仅为联通带来更多收入，其具有更重要的战略意义。在这里我们要重申一下

“千元机战略”的战略意义所在： 

在运营商领域，收入是建立在用户规模基础之上的。移动在 2G 时代之所以赚钱，是

因为它近 6 亿用户中囊括了高中低端所有层级用户，友情、亲情效应之所在可以为其

带来更多的潜在“同运营商用户”（在此即指中移动），用户的边际效用远高于电信和

联通。 

运营商在建设网络初期无论用户多少都要先投巨资通过建设基站把基本的网络搭建

起来，然后再慢慢发展用户；随着用户的逐渐增多，再适时的增加边远地区覆盖或为

已建基站增添载频以增加容量，达到承载更多用户的目的。从经济学的角度也就是说，

运营商在建网初期用户的边际成本很高，且建网成本是初期很难收回的。只有在用户

规模发展起来之后，用户的边际成本才会逐渐降低，用户的边际收益才会逐渐盖过边

际成本，越过盈亏平衡点之后最终实现盈利。而在用户规模超过盈亏平衡点后，用户

的边际成本会随着用户数量的增加而逐渐降低，用户的边际效用就会会逐渐放大，运

营商的盈利空间才能打开。 

所以，通过千元机战略提升用户规模意义存在于：  

其一，如前述可以提升自身运营价值，增加服务收入； 

其二，还可以打击竞争对手，通过增加份额进而挤压对手空间，手机号码不同于其他

商品，人脉带来的天生黏性可以帮助运营商日后提高议价能力。 
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因此我们说，联通实施“千元机战略”发展千元机用户可以达到一箭双雕的效果。一

方面，事实证明千元机带来的收入一点也不比 iPhone 低，而且高很多；另一方面，

千元机用户市场巨大，快速发展的用户规模将会放大联通的边际受益，而且现在已经

开始打开盈利空间。 
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2012 年以及未来联通 3G 用户 ARPU 是否会大幅下降？  

ARPU 值肯定会下降，但比市场预期的慢 

目前市场上的投资者直观上感觉联通 3G 用户 ARPU 值未来可能会下降的很快，这是

由于一方面联通走的是高端向中低端拓展的路线；另一方面则是看到移动和电信 3G
用户 ARPU 值较低所致，认为行业因素所致联通未来也应该很低。 

我们在 10 月 11 日的报告《关于联通 3G ARPU 值以及运营商价格战的讨论》中曾经

深入讨论过。我们认为，如果仔细分析推算一下未来联通 3G 用户的结构，会发现联

通 3G 用户的 ARPU 值不会下降很快。 

从未来高中低端用户结构来看，联通 ARPU 值不会下降过快 

我们以套餐高低为标准将联通 3G 用户分为高中低三档。根据公司年报和我们调研的

结论，2010 年底相比年初，高中低三档用户的比例分别从 40%、30%、30%变成了

30%、35%和 35%，高端用户比例下降明显，中低端用户比例略有上升。考虑到补贴，

保守起见，我们假设高端用户 ARPU 值为 240 元，中端用户 108 元，低端用户 42 元，

得出综合 ARPU 值基本与公司公告的 2009 和 2010 年数据相吻合。随着联通由高端

向中低端用户渗透的发展战略的不断实施以及“千元机”战略的出台，我们预计未来

高端用户比例继续下降，而中低端用户比例继续上升，得出综合 ARPU 值如下： 

 

表格 3：联通 3G 用户结构预测 
ARPU 值 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

3G 用户规模/万  274.2 1406 3706 7206 12706 20006 28506 

高端用户占比（250+） 240 元 40% 30% 20% 15% 10% 7% 5% 

中端用户占比（100-250） 108 元 30% 35% 43% 45% 45% 40% 33% 

低端用户占比（100-） 42 元 30% 35% 47% 40% 45% 53% 62% 

综合 ARPU 值  141.7 124.0 114 97.0 90.0 82.3 73.7 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

和国外运营商已有经验相比，我们的预测是偏谨慎的  

我们看到，日本运营商 KDDI 和 NTT DoCoMo 从开始运营 3G 后的几年中其 ARPU
值年均下降稳定在 5%左右，并未出现大幅下降的情况。其实当时 KDDI 和 NTT 
DoCoMo 采取的也都是先通过激进的补贴政策，然后逐步降低资费来吸引用户的政

策。随着用户的增加，KDDI 和 NTT DoCoMo 通过逐步推出创新业务吸引用户增加使

用来减缓 ARPU 值的下降。 
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图 1： KDDI 的 3G 用户 ARPU 值变化  图 2： NTT DoCoMo 的 3G 用户 ARPU 值变化 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所  资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

日本的 3G 运营基本上可以分为启动期（渗透率低于 10%）、发展期（渗透率在 10-50%
之间）和成熟期（高于 50%）三个阶段。而相应的以 KDDI 和 NTT DoCoMo 为代表

的运营商在此期间采用的用户发展政策分为两个阶段，在启动期和发展期采用“终端

销售补贴+合约”政策；进入成熟期后随着日本移动通信市场的饱和，高功能终端的

推进，手机补贴已经不能为运营商带来大批的用户加入，反而因为用户在短期内解约

或更换新机等问题的普遍存在，手机补贴已经成为运营商每年财政支出的沉重负担。

随之，各家运营商逐渐降低终端销售补贴转而采用下调资费来发展巩固用户的政策。 

KDDI 从 2002 年 4 月开始运营 3G，NTT DoCoMo 于 2001 年 6 月开始运营 3G。和

联通一样，刚开始时 KDDI 也是采取大力补贴用户的政策吸引高端用户，然后由高端

向中低端渗透，在市场成熟用户发展到一定规模后逐渐降低补贴额度。值得一提的是，

当时 KDDI 的补贴政策更加激进，补贴额度高达 40%，而联通约为 35%。因此，我

们有理由相信，联通的 ARPU 值可能会比大家下降的慢得多。 

图 3： 日本 3G 终端销售补贴政策研究 

启动期
（2001.3—2004.3）

发展期
（2004.3—2006.3）

成熟期
（2006.3—至今）

为了在3G时代初期可以培养更多用户，运营
商基本都是采取“0元”或者“1元”购机外加优惠

政策，用户在签约之后，可以免费得到一部
手机，但是前提是要在合约期内使用该运营
商服务。这一销售模式在最初确实为运营商
开展3G事业起到很大的推动作用。

通过大幅度降低数据业务资费
水平降低消费门槛和推出多种
加强型或创新型的3G业务两种
方式推动3G数据业务发展 。

对于终端销售商，KDDI给予较NTT DoCoMo更
大的补贴优惠，例如，高端定制终端的销售
成本奖金为600美元，但是销售给用户的时候
不会超过400美元，其中存在着40%的补贴。

日
本
运
营
商

KDDI
VS

NTT

两家运营商都逐渐降低了销售
补贴，而调低了资费，KDDI选
择通话费降低，NTT DoCoMo则
是基本使用费的降低。

中国
联通

中国处于3G的发展期，中国运营商同样采取
终端销售补贴刺激用户发展。联通当前终端
补贴约为30%左右，采用从高端到中低端用户
渗透战略发展用户

2010年联通终端补贴约有30
亿，11年估计有60亿。未来运
营商战略改变是趋势，补贴降
低意味着什么？业绩的释放！

启动期
（2001.3—2004.3）

发展期
（2004.3—2006.3）

成熟期
（2006.3—至今）

为了在3G时代初期可以培养更多用户，运营
商基本都是采取“0元”或者“1元”购机外加优惠

政策，用户在签约之后，可以免费得到一部
手机，但是前提是要在合约期内使用该运营
商服务。这一销售模式在最初确实为运营商
开展3G事业起到很大的推动作用。

通过大幅度降低数据业务资费
水平降低消费门槛和推出多种
加强型或创新型的3G业务两种
方式推动3G数据业务发展 。

对于终端销售商，KDDI给予较NTT DoCoMo更
大的补贴优惠，例如，高端定制终端的销售
成本奖金为600美元，但是销售给用户的时候
不会超过400美元，其中存在着40%的补贴。

日
本
运
营
商

KDDI
VS

NTT

两家运营商都逐渐降低了销售
补贴，而调低了资费，KDDI选
择通话费降低，NTT DoCoMo则
是基本使用费的降低。

中国
联通

中国处于3G的发展期，中国运营商同样采取
终端销售补贴刺激用户发展。联通当前终端
补贴约为30%左右，采用从高端到中低端用户
渗透战略发展用户

2010年联通终端补贴约有30
亿，11年估计有60亿。未来运
营商战略改变是趋势，补贴降
低意味着什么？业绩的释放！

启动期
（2001.3—2004.3）

发展期
（2004.3—2006.3）

成熟期
（2006.3—至今）

为了在3G时代初期可以培养更多用户，运营
商基本都是采取“0元”或者“1元”购机外加优惠

政策，用户在签约之后，可以免费得到一部
手机，但是前提是要在合约期内使用该运营
商服务。这一销售模式在最初确实为运营商
开展3G事业起到很大的推动作用。

通过大幅度降低数据业务资费
水平降低消费门槛和推出多种
加强型或创新型的3G业务两种
方式推动3G数据业务发展 。

对于终端销售商，KDDI给予较NTT DoCoMo更
大的补贴优惠，例如，高端定制终端的销售
成本奖金为600美元，但是销售给用户的时候
不会超过400美元，其中存在着40%的补贴。

日
本
运
营
商

KDDI
VS

NTT

两家运营商都逐渐降低了销售
补贴，而调低了资费，KDDI选
择通话费降低，NTT DoCoMo则
是基本使用费的降低。

中国
联通

中国处于3G的发展期，中国运营商同样采取
终端销售补贴刺激用户发展。联通当前终端
补贴约为30%左右，采用从高端到中低端用户
渗透战略发展用户

2010年联通终端补贴约有30
亿，11年估计有60亿。未来运
营商战略改变是趋势，补贴降
低意味着什么？业绩的释放！

资料来源：华泰联合证券研究所 
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联通终端补贴战略改变，2012 年 3G 用户数和 ARPU 值有望比翼双飞 

我们有理由更有信心的憧憬联通的 2012，中国联通明年 3G 用户数和 ARPU 值将会

呈现出比翼双飞的局面，理由在于： 

1）联通 2012 终端策略：主攻 1000-2000 元中端 3G 智能手机。联通销售部前总经

理于英涛近期透露，明年联通终端策略将重点补贴推广 1000-2000 元价位段的中端手

机。这意味着联通接下来将大力发展中等 ARPU 值用户。我们认为在经历了从高端

iPhone 到低端“千元机”的拓展之后，联通无论在高端还是低端都有了坚实的用户

基础，用户的集群效应将会显现，“山高谷深美瀑布”，中端用户发展起来会更得心应

手。最近中兴与联通携手推出 Blade V880 的升级版本 Skate V960，该款手机是联通

2012 年终端战略的开篇之作，有望延续 V880 的辉煌。我们认为，终端补贴战略的

改变必将会很大程度上提高 100 元 ARPU 值左右中等消费群体的比例，进而提升未

来用户的综合 ARPU 值。 

2）高端手机接踵而至，高端用户群将迎来第二轮爆发。12 月 Nokia N9 在大陆开售，

联通制定了相应的合约计划，最低 386 元合约套餐 0 元购机，我们走访了上海多家营

业厅 N9 的销售异常火爆；而据我们了解，另一款用户期待已久的手机—iPhone 4S
也极有可能再元旦前开售，联通将迎来年底有 N9，年初有 4S 的完美收关和良好开端。

而明年 Nokia Lumia 800 等高端手机也极有可能很快在国内上市，苹果、HTC、三星、

摩托罗拉等制造商在高端手机的角逐将会异常激烈，高端 W 系智能手机的推出速度

将会明显加快，届时国内高端 WCDMA 用户将会有更多的选择。 
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如果联通明后年资本开支上升，那么对业绩影响有多大？ 

第二个问题就是市场担心 2012 年联通资本开支可能上升，而巨额的资本开支将明显

业绩。 

但我们的测算结果显示，联通当年资本开支每增加 100 亿，对下一年 EPS 影响只有

0.015 元，影响较小，远没有市场担心的那么严重。 

以下为详细测算过程： 

折旧及摊销可分为历史和新增两部分。新增折旧主要由联通每年新增 CAPEX 结构体

现。 

我们在 8 月 22 日联通深度报告中《“通”改前非，“联”想未来》中曾对折旧摊销仔

细测算过。鉴于市场对资本开支的担心，我们基于前期对于未来几年 3G 及固网投资

小幅上升，2G 投资维稳下降判断的基础上，分别对联通 2012 年资本开支做 100 亿

和 200 亿的敏感性测试。 

根据年报中联通采用的会计政策，我们对固定资产折旧采用年限平均法，假设净残值

率为统一为 3%，但考虑到固网设备较移动设备更新速度慢，所以我们假设移动设备

年折旧率为 10%；固网设备年折旧率为 7%。 

公司在新增摊销方面比较稳定，2010 年较 2009 年新增摊销 12 亿，我们假设未来 5
年公司年均摊销 13 亿。 

 

表格 4：联通折旧增加 100 亿测试 

折旧项（单位：百万） 2010 2011E 2012E 2013E

2G 折旧统计 

2G 资本开支情况 8000 8000 7000 6500 

2010 年期末固定资产 190297 18458 18458 18458 

2011 年固定资产增加 8000 388 776 776 

2012 年固定资产增加 7000  339 678 

2013 年固定资产增加 6500   315 

2G 折旧合计  18846 19573 20227 

3G 折旧统计 

3G 资本开支情况 15000 18000 20000（25000） 22000 

2010 年期末固定资产 46466 4507 4507 4507 

2011 年固定资产增加 18000 873 1746 1746 

2012 年固定资产增加 20000  970（1212） 1940（2425） 

2013 年固定资产增加 22000   1067 

3G 折旧合计  5380 7223（7465） 9260（9745） 

固网折旧合计 

固网资本开支情况 47190 47800 48277（53277） 46500 

2010 年期末固定资产 442986 30078 30078 30078 

2011 年固定资产增加 47800 1623 3246 3246 
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2012 年固定资产增加 48277  1639（1810） 3278（3619） 

2013 年固定资产增加 46500   1579 

固网折旧合计  31701 34963（35134） 38181（38513）

总折旧合计  55927 61759（62172） 67668（68485）

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 5：联通折旧增加 200 亿测试 

折旧项（单位：百万） 2010 2011E 2012E 2013E

2G 折旧统计 

2G 资本开支情况 8000 8000 7000 6500 

2010 年期末固定资产 190297 18458 18458 18458 

2011 年固定资产增加 8000 388 776 776 

2012 年固定资产增加 7000  339 678 

2013 年固定资产增加 6500   315 

2G 折旧合计  18846 19573 20227 

3G 折旧统计 

3G 资本开支情况 15000 18000 20000（30000） 22000 

2010 年期末固定资产 46466 4507 4507 4507 

2011 年固定资产增加 18000 873 1746 1746 

2012 年固定资产增加 20000  970（1455） 1940（2910） 

2013 年固定资产增加 22000   1067 

3G 折旧合计  5380 7223（7708） 9260（10230） 

固网折旧合计 

固网资本开支情况 47190 47800 48277（58277） 46500 

2010 年期末固定资产 442986 30078 30078 30078 

2011 年固定资产增加 47800 1623 3246 3246 

2012 年固定资产增加 48277  1639（1981） 3278（3962） 

2013 年固定资产增加 46500   1579 

固网折旧合计  31701 34963（35305） 38181（38865）

总折旧合计  55927 61759（62586） 67668（69322）

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 6：2012 年联通资本开支变动对 2013 年 EPS 影响敏感性测试 

联通 2012 年 EPS/元 2012 年原假设下的 EPS 2012 变动后的 EPS 2013 年原假设下的 EPS 2013 年原假设下 EPS 

2012 年资本开

支增加 100 亿 

其中：3G 增加 50 亿 

0.262 

0.255 

0.481 

0.466 
     固网增加 50 亿 

2012 年资本开

支增加 200 亿 

其中：3G 增加 100 亿 

0.247 0.450 
    固网增加 100 亿 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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联通 3G 是不是还在亏损，开始赚钱了吗？ 

3G 业务从 2011 年开始越过盈亏平衡点 

经过测算，联通 3G 业务在 2011 年已经确定开始盈利，可能从 2011 年年中就已经越

过盈亏平衡点，盈利空间已经打开。 

下面为详细测算过程： 

联通的 3G 总成本可以拆分成服务成本、终端补贴成本和折旧摊销三部分，其中服务

成本大致可以按照各项业务（2G、3G 和固话宽带）的服务收入占总收入（扣除终端

销售收入后）的比例进行分配。3G 服务收入 09、10、11 年占总收入比重分别为 1%、

7%、19%。 

由于联通是从 2009 年开始大规模建设 3G 网络，因此我们将 3G 的折旧摊销按照资

本开支的实际发生金额进行测算： 

图 4： 联通近三年资本开支结构 
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15,000 18,000
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GSM移动 WCDMA移动 宽带及数据 基础设施及传输网 IT系统 其他

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

表格 7：联通 3G 折旧测算 

（单位：亿） 2009 2010 2011 

3G 折旧统计 

3G 资本开支情况 364 150 180 

2009 年期末固定资产 17.5 35 35 

2010 年固定资产增加  7 14 

2011 年固定资产增加   8.5 

3G 折旧合计 17.5 42 57.5 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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表格 8：联通 3G 业务在 2011 年已经开始盈利 

单位/亿元 2009 2010 2011 

总成本（扣除折旧摊销+终端销售成本） 994 1097 1204 

3G 服务成本占总成本比例 1% 7.1% 19.0% 

3G 服务成本 9.9 77.8 228.7 

3G 折旧摊销 17.5 42 57.5 

3G 终端补贴 4 32 70 

3G 成本合计 31.4 151.8 356.2 

3G 收入合计（扣除终端销售收入） 7.9 119.3 363.4 

3G 盈利 -23.5 -32.5 7.2 

资料来源：华泰联合证券研究所    
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未来宽带资费如果下调对联通业绩影响有多大？ 

11 月 9 日国家发改委反垄断局宣布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。 

12 月 26 日，工信部部长苗圩在全国工业和信息化工作会议上表示，明年工信部将把

推进实施宽带中国战略作为一项重点工作，争取在提高群众上网速度的同时，促进上

网资费的下降。 

为此，市场普遍担心明年开始运营商将被迫下降宽带价格。我们认为市场不必过于担

心： 

首先，我们认为运营商会采用不断提升用户宽带使用带宽，维持 ARPU 的稳定，从而

降低用户每兆带宽的成本。 

其次，我国运营商面对的是一个增量大于存量的宽带接入市场。我国宽带用户数为 1.5
亿户，渗透率目前仅为 30%左右，和日韩欧美等国家 80-90%甚至接近 100%的渗透

率相比，上升空间巨大。从行业发展特点来说，和无线通信一样，运营商建设宽带也

是先要投巨资把光纤电缆等铺到各个小区门口，然后再慢慢发展用户，后续再根据网

络的承载量采取将传输网进行升级提高容量，所以建网成本呈现前高后低的情况。因

此刚开始实装率很低，运营商很难盈利，但随着用户的逐渐增多，边际收益将逐渐放

大，运营商的盈利空间将逐渐被打开。目前我国宽带渗透率处于快速上升阶段，我们

认为增量市场收入的快速增加将大大弥补存量市场收入的下降，因此从这个角度思

考，我们认为整体对运营商影响不大。 

再次，我们经过敏感性测试发现，未来宽带价格的下降对 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。 

因此，无论从行业角度，还是从公司角度，我们认为宽带接入价格的下降不会对联通

的业绩产生显著影响。 

表格 9：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 
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移动 TD-LTE 留给联通时间窗口还有多久？ 

市场担心的另一个比较重要的问题是中移动的 TD-LTE 留给联通的时间窗口还有多

久。 

我们认为，TD-LTE 商用并非像市场想象的那么快，最早可能也要到 2014 年，而要

达到规模商用则要等到 2015 年，联通至少还有 3-5 年的机遇窗口。 

目前 TD-LTE 在中国远未具备规模商用的条件 

通信技术要想达到规模商用，前提是其产业链足够成熟，这些条件既包括运营商自身

如网络建设以及牌照发放等条件，也包括产业链外围诸如芯片以及终端制造企业是否

成熟以及商业模式是否清晰等。而我们认为当前 TD-LTE 产业链还不够成熟。 

图 5： 通信行业产业链 
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通信设备制造
商
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

运营商端 

截止到 2011 年 10 月底，全球有超过 30 家电信运营商部署 TD-LTE 试验网，其中 10
家已制定商用计划。日本电信运营商软银推出了 TD-LTE 网络服务，印度最大电信运

营商 Bharti Airtel 等也在 2011 年开通 TD-LTE 网络服务（目前印度仅限于数据卡业

务）。  

但我们认为日本、印度等国家开始商用 TD-LTE 并不代表中国移动很快可以实现规模

商用。 

就日本而言，其发展 4G 可以说是自然推动。经过将近 10 年的 3G 建设，目前日本

3G 渗透率接近百分之百，2G 服务即将停止，用户需求端以及内容应用提供端都对

4G 产生了强烈诉求。印度方面，其发展 TD-LTE 某种程度上则是基于宽带建设受困。

印度近年来大力推动宽带提速，但一方面，由于固网宽带基础设施成本较高，部署难

度大。另一方面，从部署到收回成本周期过长，这对于本来资金就不充足的印度运营

商而言，尤其在“钱景”并不明朗的情况下，只能考虑其他途径。 因此，通过部署 4G
移动宽带网络普及印度宽带市场，成为运营商新的选择。2010 年 6 月，印度 2.3GHz
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宽带无线接入(BWA)频谱牌照正式向 TD-LTE 发放，仅限于数据库等无线接入服务。

所以印度的 TD-LTE 更像是宽带的补充。 

回过头来再看中国，中移动发展 TD-LTE 更大的动机来自于弥补其 3G 网络的巨大劣

势，而非真实的需求推动，可以说是有些“仓促”。目前我国 3G 用户渗透率仅为 11%，

中移动的 TD-LTE 网络建设也是刚起步不久。 2011 年 1 月，工信部正式启动 TD-LTE
规模试点，采取“6+1”方案，投资建网覆盖上海、杭州、南京、广州、深圳、厦门

6 个城市；并在北京建设 TD-LTE 演示网。3 月，中国移动启动规模试验，在深圳等

六市完成 TD-LTE 试验网第一阶段测试。在第一阶段测试中，中国移动累计投资超过

6 亿，建设超过 850 个基站。预计 2012 年 6 月完成第二阶段测试。因此，移动 TD-LTE
网络目前还只是几个“点状布局“而已，要想达到规模覆盖尚需时日，这也注定了

TD-LTE 在达到规模商用的前几年，只能是其 3G 网络的“热点”补充，很难对联通

形成巨大威胁。 

芯片制造商端 

就通信产业链来讲，通信设备制造商和芯片制造商实际上是所有电信标准的制造者和

推动者，二者之中芯片制造商作用尤其明显。 

作为终端芯片领域的领军者与风向标，高通的举动很大程度上代表了行业发展的进度

与趋势。 

最近网上曝光高通下一代 Snapdragon 芯片处理器的产品计划书，我们可以看到，从

2011 年下半年开始，高通在中高端领域推出的芯片开始陆续支持 LTE 网络（4G）。

最先面市 MSM8260A、MSM8270 和 MSM8960 三款高端芯片采用全新 Krait 双核架

构及 28nm 制程工艺，主频从 1.5GHz 到 1.7GHz，拥有 1MB 的二级缓存。其中，

MSM8260A 和 MSM8960 兼容 TD-SCDMA 网络。 

在 2012 年下半年，高通将推出两款中端芯片 MSM8230 和 MSM8930，也将兼容

TD-SCDMA 网络。 

而从 2013 年第一季度开始，高通 MSM8974 处理器将会把智能手机带入四核时代。

它将采用 Krait 四核架构，28nm 制程工艺，主频达到惊人的 2GHz 至 2.5GHz，拥有

2MB 的二级缓存。 
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图 6： 高通智能手机芯片开发路线 

资料来源：高通，华泰联合证券研究所 

 

但从历史上看，从推出首款芯片到最终规模化商用中间往往需要 4-5 年的时间，这期

间需要终端制造商以及内容应用的大力推动。随着通信行业的发展，虽然这一时间越

来越短，但我们认为这一时间至少还需要 2 年左右，最快也要到 2014 年 TD-LTE 才

可能实现正式商用。 

 

商业模式不够清晰 

目前还没有看到可以称之为杀手锏的 LTE 业务与应用，其商业模式短期内必将延续目

前移动数据业务包月制的方式，这并不会给运营商带来明显的收入增长，投资和收入

出现严重错配。 

小结：对于 TD-LTE 的发展，尤其是在我国，无论从运营商端还是从芯片制造端和商

业模式来看，其产业链还远未成熟。目前，中移动 TD-LTE 试验网刚完成第一阶段测

试，预计第一阶段测试将于 2012 年下半年完成。而一种新的网络要真正实现商用，

需要进行建设、试验、评估、调整后再试商用的漫长过程，这期间还有一个等待政府

发放牌照的过程。因此我们认为最快也要到 2014 年 TD-LTE 才可能实现正式商用，

而要达到规模商用则可能要等到 2015 年。 
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图 7： 我国 TD-LTE 商用时间表 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

在 TD-LTE 规模商用前，联通的优势还将继续扩大 

由于网络发展不一以及 LTE 功耗远大于 3G，因此 LTE 在推出的前几年中将同 3G 网

络搭配使用。高清视频等高速数据业务将通过 LTE 实现，而非高速数据业务和基本的

语音通话仍将承载在 3G 网络上运行。因此，在 TD-LTE 正式大规模商用之前，移动

的 LTE 网络仍将搭载其 3G 网络，这仍无法避免其 3G 网络天生过慢的“硬伤“问题。 

由于技术等各种原因，移动采用了从 TD-SCDMA 直接向 TD-LTE 演进的方式。反观

联通选择了从 HSPA，到 HSPA+过渡到 LTE 的方式。在正式过渡到 LTE 之前，联通

网络速率将获得持续上升，这将逐渐扩大对移动的网络优势。目前，中国联通 3G 网

络已覆盖全国 341 个地市区以上城市及 95%的县城，其中 56 个重点城市的 HSPA+
下行速率峰值达到 21M。网络方面的优势将继续使联通 3G 用户发展处于高速增长的

轨道。 
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图 8： 无线通信技术演进路线 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 9： 联通可以通过省级 HSPA 网络继续扩大优势 

资料来源：高通，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

大盘系统性风险 

联通联通新增 3G 用户数低于预期 
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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 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 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 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 -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 12 13 13 13
长期投资 -46 4163 0 0 应付账款周转 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 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 87 2 47 5 20 1 10 8
其他筹资现金 44545 -2018 -2049 -2820 P/B 1.56 1.53 1.43 1.30
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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