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2012 年 02 月 20 日 

中国联通 (600050 .SH)      无线通信行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

3G 用户超预期，建议中长期投资者逢低买入 

事件 

联通于 2012 年 2 月 20 日公布今年 1 月营运数据：移动业务中 2G 用户数新增 18.2 万，累计达到 1.6 亿，3G 用户

新增 305 万，累计达到 4307 万，其中 3G 数据卡本月新增 20 万，累计达到 400 万；固定业务中本地电话用户数减

少 34.1 万，累计达到 9251 万，宽带用户新增 92.4 万，累计达到 5657.5 万。 
 
评论 
每年 1、2 两月为运营商移动新增用户数传统淡季，用户数出现环比下降是正常情况，且新年在 1 月，工作日较

少，3G 用户维持在 300 万以上已相当不错：1、1 月 13 日 iPhone 4S 正式发售：在智能机领域，iPhone 无疑是一

个神话，每出一部新款，必然会引发果粉的疯狂抢购，iPhone 4S 的热卖略出意外，苹果三季报也显示出其强大的

吸金功力，而联通作为中国首家 iPhone 4S 的合作运营商，必将带动用户数的增长；2、新千元智能机对用户的增

长贡献较大：去年 12 月 26 日，联通发布 8 款新千元智能机，套餐包价格 1599 元，“96 元套餐”可零元购机，28
日上市 2 款，消息称 3 天销量已达到 11 万台，因此对一月的新增用户会有很大贡献；3、小米手机、skate v960
等中端智能机拉动用户增长：skate v960、小米手机、华为荣耀 honor 于 12 月陆续引入，小米手机作为国产热卖

手机的代表，拥有众多米粉，加之米聊业务的推出，也会带动联通合约用户的增长。 
 
宽带用户同比下滑 5%，环比大幅上升： 去年 12 月联通单月新增宽带用户仅 11.8 万，一般来说，12 月份是宽带用

户的全年低点，而 1 月因为暑期学生放假会使得用户数出现回升，与去年同期相比下滑 5%。 
 
终端补贴和网络质量将成为 2012 年获取和保留客户的主要手段：展望 2012 年，我们认为联通与中国电信的终端

差异将趋于缩小，更重要的是中国电信计划在 2012 年实现用户规模和收入规模的双提升，将采纳更为激进的终端

补贴政策和业务交叉补贴策略，因此今年 3G 用户争夺战将比以往更加激烈，终端差异日趋缩小，终端补贴和网络

覆盖质量提升将是获取和保留客户的主要手段。  
 
投资建议 
本月新增 3G 用户数又超市场预期，且位列三家运营商之首，整体移动用户份额有所提升（0.36%），我们维持前

期观点，短期建议持续关注用户数的发展及补贴率情况，若能在补贴率降低的情况下依旧维持移动用户份额的提

升，联通将迎来业绩拐点，而补贴率的降低需要关注电信和移动 2012 年终端策略，尤其是中国电信将于近期发布

iPhone 4S、小米手机等，需要观察对联通带来的影响；对于长期投资者来说，当前价位具有一定安全边际，可以

逢低买入，按照用户价值法维持目标价 6.38 元。 

陈运红 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030023 
(8621)61038242 
chenyh@gjzq.com.cn 

张燕 
联系人 
(8621)60893126 
zhang_yan@gjzq.com.cn 
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中国联通月度营运数据点评 

3G 用户数超预期，建议中长期投资者逢低买入 

 中国联通今年 1 月新增 3G 用户 305 万，环比减少 12.5%，累计达到 4307 万，同比增长 178.5%；新增 2G 用
户 18.2 万，环比减少 9.9%，累计达到 1.6 亿，同比增长 3.9%；宽带用户本月新增 92.4 万，环比增加 683%，
累计达到 5657.5 万，同比增长 17.4%；本地电话用户数减少 34.1 万，环比减少 60%，累计达到 9251 万，同
比减少 4.6%； 

 每年 1、2 两月为运营商移动新增用户传统淡季，用户数出现环比下降是正常情况，且新年在 1 月，工作日较
少，3G 用户维持在 300 万以上已相当不错，用户增长原因有以下几点： 

 1、1 月 13 日 iPhone 4S 正式发售：在智能机领域，iPhone 无疑是一个神话，每出一部新款，必然会引发
果粉的疯狂抢购，iPhone 4S 的热卖略出意外，苹果三季报也显示出其强大的吸金功力，而联通作为中国首
家 iPhone 4S 的合作商，必将带动用户数的增长； 

 2、新千元智能机对用户的增长贡献较大：去年 12 月 26 日，联通发布 8 款新千元智能机，套餐包价格
1599 元，“96 元套餐”可零元购机，28 日上市 2 款，消息称 3 天销量已达到 11 万台，因此对一月的新增
用户会有很大贡献； 

 3、小米手机、skate v960 等中端智能机拉动用户增长：skate v960、小米手机、华为荣耀 honor 于 12 月
陆续引入，小米手机作为国产热卖手机的代表，拥有众多米粉，加之米聊业务的推出，也会带动联通合约用
户的增长； 

 宽带用户同比下滑 5%，环比大幅上升： 去年 12 月联通单月新增宽带用户仅 11.8 万，一般来说，12 月份是宽
带用户的全年低点，而 1 月因为暑期学生放假会使得用户数出现回升，与去年同期相比下滑 5%。 

 

图表1：2012 年 1 月 3G 用户月度新增万 图表2：2012 年 1 月 2G 用户月度新增万 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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3G 竞争焦点：终端差异化--终端补贴--网络质量--资费竞争 

 终端差异化是 2011 年联通取得全面胜利的最主要因素：WCDMA 明星终端较多、同类价格也较便宜，另外网
络速度明显优于竞争对手，综合优势不但体现在 3G 用户份额处于行业领先地位，而且 3G 用户结构明显优化，
ARPU 值持续提升： 

 据统计，2011 年 1-11 月，WCDMA、EVDO、TD-SCDMA 三种制式手机累计销量分别为 3436、1386、
550 万台，占比分别为 64%、26%、10%；截止到 2011 年 11 月，WCDMA、EVDO、TD-SCDMA 三种制
式在售机型分别有 333、471、240 款，占比分别为 31.9%、45.1%、23%。  

 

图表3：2012 年 1 月固定电话用户月度下滑万 图表4：2012 年 1 月宽带用户月度新增万 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表5：国内 3G 智能机各制式销量 图表6：国内 3G 各制式手机机型数量 
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 终端补贴和网络质量将成为 2012 年获取和保留客户的主要手段：展望 2012 年，我们认为联通与中国电信的终
端差异将趋于缩小，更重要的是中国电信计划在 2012 年实现用户规模和收入规模的双提升，将采纳更为激进的
终端补贴政策和业务交叉补贴策略，因此今年 3G 用户争夺战将比以往更加惨烈，终端差异日趋缩小，终端补
贴和网络覆盖质量提升将是获取和保留客户的主要手段： 

 据联想集团副总裁、运营商业务总经理冯幸透露，去年三大运营商 3G 终端补贴高达 570 亿元~600 亿元，
随着三家运营商竞争的加剧，2012 年 3G 终端补贴将超过 2011 年； 

 截止到 2011 年 11 月，我国 3G 基站总数达到 79.2 万个，其中中国移动、中国电信、中国联通分别有 22、
26、31.2 万个； 

 中国移动、中国电信、中国联通的网络接通率分别为 99.54%、97.96%、98.41%；语音业务掉话率分别为
0.4%、0.34%、0.22%，3G/2G 网络切换成功率达到 98.73%、98.01%、97.72%。 

 资费竞争将是最后环节：在终端差异化、终端补贴、网络质量竞争之后，资费将成为竞争焦点。 

投资建议 

 本月新增 3G 用户数又超市场预期，且位列三家运营商之首，整体移动用户份额有所提升（0.36%），我们维持
前期观点，短期建议持续关注用户数的发展及补贴率情况，若能在补贴率降低的情况下依旧维持移动用户份额
的提升，联通将迎来业绩拐点，而补贴率的降低需要关注电信和移动 2012 年终端策略，尤其是中国电信将于近
期发布 iPhone 4S、小米手机等，需要观察对联通带来的影响；对于长期投资者来说，当前价位具有一定安全
边际，可以逢低买入，按照用户价值法维持目标价 6.38 元。 

中国联通相关信息跟踪 

终端及资费 

图表7：3G 用户份额已现三足鼎立格局 图表8：移动综合 ARPU 值持续提升 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表9：三家运营商 3G 基站个数 图表10：运营商 3G 网络质量指标对比 
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 中国联通即将推出全新智能机：2012 年年初中国联通将继续发力智能终端市场，最早会在 2012 年 2 月推出
一批售价 799 元的全新智能手机。                                     http://www.c114.net/news/119/a663949.html 

 联通华盛与中兴联合推出智能加速上网卡：联通华盛拟与中兴联合推出一种智能加速上网卡技术，通过内置的
一种在线压缩软件和配套的相关服务器，可使这种智能加速上网卡提高浏览网页的速度，节省网页下载流量。 

                                                                                                               http://www.c114.net/news/119/a670798.html 

 iPhone 4S 今日正式开售：苹果iPhone 4S 1 月 13 日在大陆市场正式发售，用户可第一时间登陆联通网上商城
和营业厅在线购买，无需在实体销售门店和其他渠道排队。         http://www.c114.net/news/119/a665578.html 

其它 

 中国联通广东 WCDMA（三期）HLR 扩容招标预审结果公布：中国联通集团公司近日公布广东WCDMA主题网
络（三期）扩容工程（HLR 部分）招标项目资格预审结果，5 家企业入围投标环节，分别是华为技术有限公
司、中兴通讯股份有限公司、南京爱立信熊猫通信有限公司、诺基亚西门子通信技术(北京)有限公司、上海贝
尔股份有限公司。                                                           http://www.c114.net/news/119/a671004.html 

 重庆联通 OLP 招标预审结果公布 4 企业入围：重庆联通于近日公布了 2011 年 OLP 新建工程采购招标资格预
审结果，瑞斯康达科技发展有限公司、北京中昱光通科技有限公司、广州天时和科技发展有限公司、武汉光迅
科技股份有限公司瑞斯康达等 4 家企业入围投标环节。             http://www.c114.net/news/119/a670881.html 

 广东联通采用 NAT444 方案改造 IPv4 招标已启动：广东联通于近日启动了IPV4地址改造工程（NAT 设备软
件）采购项目的招标资格预审工作，项目投资额为 206 万。 

                                                                                                                
http://www.c114.net/news/119/a670396.html 

 中国联通与腾讯携手推广手机 QQ：近日，中国联通与腾讯开启合作，将联手推广手机QQ 的“视频聊天”、“寻找
附近的人”等热点新功能，首次合作将在云南启动。                       http://www.c114.net/news/119/a669494.html 

 中国联通启动省内 IP 城域网扩容招标：中国联通于近日启动了 2012 年省内IP城域网扩容工程招标资格预审工
作，内容包括高端交换机、高端路由器及宽带接入服务器等设备。 

http://www.c114.net/news/119/a669566.html 

 中国联通发力传输网建设 启动 40G OTN 集采招标：中国联通启动长途传输网 OTN 实验工程的招标工作，招
标范围包括 40G OTN 电交叉设备及传输平台。                      http://www.c114.net/news/119/a669269.html 

 北京联通亦庄园区变配电扩容二期工程招标结果公布：北京联通于今日公布了 2011 年中国联通集团北京亦庄
园区变配电扩容二期工程-成套柜、变压器采购招标结果，博耳（无锡）电力成套有限公司与昆明赛格迈电气有
限公司分别中标。                                                          http://www.c114.net/news/119/a668450.html 

 中国联通软交换设备招标预审结束 华为上贝中兴三家入围：中国联通的“2011 年中国联通广西区域国际局新建
工程”软交换设备采购项目的招标资格预审结果已揭晓：华为技术有限公司、上海贝尔股份有限公司、中兴通讯
股份有限公司等三家企业成功杀入投标阶段。                            http://www.c114.net/news/119/a668263.html 

 湖南联通启动 2012 年接入网工程招标 规模达 1700 万：中国联通湖南分公司于近日启动了 2012 年度综合客
户接入网工程设计项目与施工监理项目招标工作，范围覆盖湖南省内 14 个地州市。 

                                                                                                               http://www.c114.net/news/119/a668250.html 

 中国联通与诚通集团签署战略合作协议：1 月 18 日，中国联通与中国诚通集团签署战略合作协议。此次合作将
有助于双方资源整合，实现跨行业的协同发展，增强双方企业的核心竞争实力，在物流、仓储、制造领域和信
息通信领域更好的服务社会。                                                         http://www.c114.net/news/119/a666537.html 

 中国联通携手迪信通 拓展战略渠道：中国联通与迪信通在京正式签署战略合作协议，中国联通社会渠道将进一
步得到扩充，全国性及区域性战略渠道门店数量将超过 1 万家。 

                                                                                                                
http://www.c114.net/news/119/a666450.html 

 中国联通 2012 年工作会议在京召开：中国联通 2012 年工作会议提出，将规模发展 3G、宽带和融合业务，稳
定发展 2G 业务。                                                           http://www.c114.net/news/119/a664756.htm 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-22 买入 4.48 6.33 
2 2011-08-25 买入 4.87 6.38～6.38 
3 2011-09-19 买入 5.30 6.50 
4 2011-10-28 买入 5.44 6.38～6.38 
5 2011-11-21 买入 5.42 6.38 
6 2011-12-01 买入 5.30 6.38 
7 2011-12-19 买入 4.85 N/A 
8 2012-01-20 买入 5.16 N/A 

来源：国金证券研究所 
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