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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.058 0.067 0.114 0.214 0.316 
每股净资产(元) 3.34 3.35 3.34 3.38 3.57 
每股经营性现金流(元) 3.22 3.28 2.33 3.15 3.62 
市盈率(倍) 92.38 78.65 39.86 21.23 14.35 
行业优化市盈率(倍) 27.64 25.60 25.60 25.60 25.60 
净利润增长率(%) -96.05% 15.04% 70.95% 87.71% 47.95%
净资产收益率(%) 1.73% 1.99% 3.41% 6.32% 8.86%
总股本(百万股) 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 23 日 

中国联通 (600050 .SH)      无线通信行业 

业绩点评

业绩简评 
 中国联通 2011 年实现营业收入、通信服务收入、净利润分别为 2155、

1918、41.7 亿元，同比增速分别为 22.4%、13.7%、19.2%，A 股 EPS 为

0.067 元，四季度单季几乎未实现盈利（0.4 亿元），导致全年净利较低。 

经营分析 
 2011 年经营业绩点评：营业收入和净利润均略低于预期，营业收入低于预

期的主要原因是终端产品收入稍低于预测值，而净利润低于预期的主要原

因是四季度 3G 用户的快速发展导致销售费用和网间结算成本增长较快，单

季度未实现盈利，全年净利较低。 
 2011 年业绩驱动因素分析：从成本构成因素来看，2011 年销售通信产品

成本、销售费用、网间结算成本增速分别为 178.2%、21.15%、19.3%，高

于通信服务收入增速，尤其是通信产品成本，已经成为仅次于折旧和摊销

的第二大成本。 
 2012 年联通将迎来用户和收入的快速增长，但终端成本和资本开支的增加

导致盈利在短期内难以体现：用户的快速增长使得终端补贴不会显著下

降，此外资本开支的增加（整体增速 30.5%，3G 和传输网增幅为 66%）

利好 3G 和传输网设备厂商，但使得自身折旧和摊销费用有所上升，盈利

短期内难以实现。 

盈利预测 
 公司经营业绩预测： 2012-2014 年营业收入预计分别为 2535.55、

2966.42、3454 亿元，同比增速分别为 17.65%、16.99%、16.47%；

2012-2014 年净利润预计分别为 72.13、135.4、200.32 亿元，同比增速分

别为 72.24%、87.71%、47.95%，联通 A 股 EPS 分别为 0.114、0.214、
0.316 元。 

投资建议 
 维持前期观点，建议短期投资者持续关注联通用户数及补贴率，若能在补

贴率有所降低的情况下实现用户数的快速增长，盈利空间将被打开，长期

投资者可逢低买入，维持目标价 6.38 元。 

评级：买入      维持评级 

业绩略低于预期，关注 12 年资本开支; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：4.54 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 21,196.60

总市值(百万元) 96,232.55
年内股价最高最低(元) 6.05/4.48
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《下调联通盈利预测 ,关注终端成

本;》，2012.2.28 

2.《3G 用户超预期,建议中长期投资者

逢低买入》，2012.2.21 

3.《3G 用户增长符合预期,宽带用户下

滑明显;》，2012.1.20 
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 中国联通业绩点评

2011 年年报点评：业绩略低于预期，成本和费用的快速上升导致四

季度单季未实现盈利 

 2011 年经营业绩：营业收入、通信服务收入、净利润分别同比增长
22.4%、13.7%、19.2%，业绩略低于预期，四季度单季几乎未实现盈利
（0.4 亿）： 

 2011 年公司总体经营业绩：中国联通 2011 年实现营业收入、通信服
务收入、净利润分别为 2155、1918、41.7 亿元，同比增速分别为
22.4%、13.7%、19.2%，营业收入和净利润均略低于预期，营业收入
低于预期的主要原因是终端产品收入稍低于预测值，而净利润低于预
期的主要原因是四季度 3G 用户的快速发展导致成本和费用增长较
快，单季几乎未实现盈利。 

 2011 年业绩驱动因素分析：销售通信产品成本已成为仅次于折旧和摊
销的第二大成本。从成本构成因素来看，2011 年销售通信产品成本、
销售费用、网间结算成本、人工成本增速分别为 178.2%、21.15%、
19.3%、13.92%，高于通信服务收入，尤其是通信产品成本，成为仅
次于折旧和摊销的第二大成本，而 3G 用户的快速发展同时导致销售
费用、网间结算成本出现较快增长。 

 2011 年通信服务收入点评，3G 和宽带业务收入快速增长，带动整体
通信服务收入实现较快增长：从收入增速来看，移动业务收入增速为
25.7%，其中 3G 服务收入增速为 182.3%，占总通信服务收入
17.6%；固定业务收入增速为 2.7%，其中宽带业务收入增速为
18.6%，宽带收入占总通信服务收入的 19%，超过本地电话，3G 和宽
带业务带动整体通信服务收入实现较快增长。 

                                                                          

图表1：销售通信产品成本增速最快 图表2：销售通信产品成本占比仅次于折旧和摊销 
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来源：公司年报，国金证券研究所   
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 中国联通业绩点评

 

2012 年用户和收入齐增长，关注资本开支 

2012 年联通用户、收入齐增长 

 2011 年联通已经迎来了用户和收入的快速增长，2012 年又明确表示将规
模发展将放在首位，因此有望维持用户、收入齐增长： 

图表3：中国联通各项业务收入增速对比 
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来源：公司年报，国金证券研究所  

图表4：中国联通通信服务收入拆分 ：3G 和宽带服务收入占比持续上升，语音收入下滑较快 

来源：公司年报，国金证券研究所  
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 中国联通业绩点评

 2012 年 2 月联通 3G 用户新增 285 万，连续五月居三家运营商首位，
虽然电信于 3 月 9 日发布 iPhone 4S，之后又发布一系列高性价比智
能机，对其有一定影响，但随着后续联通 799 和 599 元智能机的上
市，用户仍有望保持快速增长。 

 2012 年，随着用户的快速增长，3G 和宽带业务占比进一步提高，宽
带业务足以弥补固话收入所带来的下滑，因此固网业务将维持稳定增
长，2G 业务由于用户的转网面临快速下滑，3G 业务将成为通信服务
收入增长的动力，合约用户的增加带动终端收入快速增长。 

终端补贴和网络质量将成为保留用户的主要手段 

 终端多样化是 2011 年用户快速发展的主因：截止到 2011 年年底，我国已
有 3G 用户数 1.28 亿，渗透率达到 13%，中国移动、中国联通、中国电信
分别有 5121、4002、3629 万，占比分别为 40.2%、31.4%、28.5%，用
户三足鼎立格局已经形成： 

 终端多样化是 3G 用户快速发展的驱动因素，运营商定制手机已成趋
势：“预存话费送手机”成为当前运营商发展用户最主要的方式，定
制手机已成一种趋势。据中国电信披露，截止 2011 年年底，3G 智能
机近 200 款，全年手机销量超过 1660 万部；中国移动 2011 年全年
TD 智能机 60 款，TD 终端销量约 4000 万部；中国联通 3G 定制终端
款预计约 150 款。 

 短期之内为争夺用户，终端补贴成最主要的驱动因素：去年运营商主要通
过增加终端产品的种类来吸引客户，而从今年的三家战略中可以看出运营

图表5：联通连续五月 3G 用户数居三家运营商首位 图表6：3G 合约用户占比达到 35.4% 
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来源：工信部，公司年报，国金证券研究所   

图表7：运营商 3G 用户累计 1.28 亿（2011 年底） 图表8：运营商 3G 用户份额占比 
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 中国联通业绩点评

商对 3G 用户争夺将变的更加激烈，终端补贴将成为各大运营商保留客户
最主要的手段： 

 据联想集团副总裁冯幸透露，去年三大运营商 3G 终端补贴高达 570 
~600 亿元，2012 年 3G 终端补贴将超过 2011 年； 

 从中国电信所公布的 2012 年计划“3G 用户规模超过 2G，3 年实现
国内所有城市光纤化，2 年完成 100 万个Wi-Fi热点接入，2012 年宽
带用户规模破亿，FTTH增量用户翻番”中可以看出，用户规模为今年
的主要目标，新发布的 iPhone 4S 套餐定价方式与联通雷同，包含业
务量优于联通，又引入主副卡策略，从某种程度上来说，电信已经做
好打价格战的准备，因此终端补贴在 2012 年会大幅上升，为应对挑
战，预计中国联通的补贴不会显著下滑。 

 随着用户的增多，流量的激增将引发用户对网络质量的关注：从三家运营
商所公布的年报中看出，流量都出现了明显的激增，2012 年 3G 用户增长
加速，网络质量将渐渐成为用户选择去留的标准。 

终端成本快速上升和资本开支的加大导致盈利短期难以体现 

 3G 终端成本已成为仅此于折旧和摊销的第二大成本，2012 不会显著下
降，再加上资本开支的增加使得折旧和摊销费用有所上升，盈利在短期内
将难以实现： 

 3G 终端成本=3G 终端收入+3G 终端补贴，终端补贴率=终端补贴/终
端成本，从已公布的数据可以看出，3G 终端补贴率在 2011 年一季度
达到最高之后有所回落，目前在 20%左右，因 2012 年联通仍将重心
放在 3G 用户发展上，终端补贴不会有明显下滑，预计补贴率将维持
在 20%左右。终端成本已成为联通盈利何时出现改善的主要因素，因
此需要持续关注其终端补贴情况，若在终端补贴率有所降低的情况下
仍能够维持用户快速增长，盈利空间将被打开。 

 联通首次披露 2012 年资本开支计划，较去年增长 30.5%，超出市场
预期，其中 3G 网络（66%）和传输网（66%）增幅较大，利好相关
设备厂商，但对其自身而言，将使得折旧和摊销有所上升，预计盈利
能力在短期内难以体现。 

图表9：中国移动无线上网业务流量变化 图表10：中国联通 3G 流量变化 
  

来源：公司年报，国金证券研究所   
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 中国联通业绩点评

联通经营业绩预测及投资建议 

业绩预测 

 3G 服务业务收入预测：2012-2014 年公司 3G 业务收入预计分别为 695、
1096、1552 亿元，同比增速分别为 106%、58%、42%。 

 GSM 服务业务收入预测：2012-2014 年公司 GSM 业务收入预计分别为
633.6、535、438 亿元，同比增速分别为-12.66%、-15.61%、-18.09%。 

 固网服务业务收入预测：2012-2014 年公司固网业务收入预计分别为
847.86、878、921 亿元，同比增速分别为 2.44%、3.55%、4.93%。 

投资建议 

 联通红筹经营业绩预测：2012-2014 年营业收入预计分别为 2535.55、
2966.42、3454 亿元，同比增速分别为 17.65%、16.99%、16.47%；
2012-2014 年净利润预计分别为 72.13、135.4、200.32 亿元，同比增速分
别为 72.24%、87.71%、47.95%。 

 联通 EPS 预测：联通红筹 2012-2014 年 EPS 预计分别为 0.302、0.568、
0.840 元；A 股 EPS 分别为 0.114、0.214、0.316 元。 

 

 

图表11：3G 终端补贴率 图表12：2012 年联通计划资本开支 1000 亿 
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来源：公司年报，国金证券研究所   
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 中国联通业绩点评

 

图表13：联通经营业绩预测：2011-2014 年营业收入同比增长 17.65%、16.99%、16.47% 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
GSM业务

收入（亿元） 707.64 725.78 725.40 633.55 534.67 437.97

增速 7.90% 2.56% -0.05% -12.66% -15.61% -18.09%
3G业务

收入（亿元） 7.91 119.30 337.90 695.01 1095.97 1551.99

增速 1408.22% 183.24% 105.68% 57.69% 41.61%
固定业务

收入（亿元） 819.55 812.42 827.63 847.86 877.97 921.24

增速 -9.91% -0.87% 1.87% 2.44% 3.55% 4.93%
业务合并

通信服务收入（亿元） 1535.10 1657.50 1890.93 2176.42 2508.61 2911.20

信息技术服务收入 19.23 11.53 16.81 20.96 25.09 28.81

终端产品收入 22.33 74.61 237.47 329.84 425.22 508.12

不可摊销及抵消收入 7.03 18.04 10.41 8.33 7.50 6.75

营业收入 1583.69 1761.68 2155.18 2535.55 2966.42 3454.88
增速 -3.48% 11.24% 22.34% 17.65% 16.99% 16.47%

税前利润 121.81 46.47 56.64 92.48 173.59 256.82

增速 35.63% -61.85% 21.90% 63.27% 87.71% 47.95%

所得税 (28.07) (9.75) (14.76) (20.34) (38.19) (56.50)

净利润 93.74 36.71 41.88 72.13 135.40 200.32

增速 29.26% -60.84% 14.07% 72.24% 87.71% 47.95%  
来源：国金证券研究所  

图表14：中国联通红筹及 A 股 EPS 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

联通A股EPS（RMB）

联通A股EPS 0.058 0.067 0.114 0.214 0.316

增速 -96.05% 15.04% 70.95% 87.71% 47.95%

联通红筹EPS（RMB）

联通红筹EPS 0.154 0.177 0.302 0.568 0.840

增速 -96.05% 15.04% 70.95% 87.71% 47.95%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

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。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-09-19 买入 5.30 6.50 
2 2011-10-28 买入 5.44 6.38～6.38 
3 2011-11-21 买入 5.42 6.38 
4 2011-12-01 买入 5.30 6.38 
5 2011-12-19 买入 4.85 N/A 
6 2012-01-20 买入 5.16 N/A 
7 2012-02-21 买入 4.92 N/A 
8 2012-02-28 买入 4.98 6.38～6.38 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 4 5 15 26 77 
买入 1 2 6 9 28 
持有 0 0 0 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.20 1.25 1.27 1.29 1.30 

来源：朝阳永续 
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