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股价表现 
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中国联通 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (26.7) (6.3) (14.3) (25.2) 
相对新华富时 A50 指数 (32.1) (4.0) (12.4) (14.3) 

发行股数 (百万) 21,197 
流通股 (%) 30 
流通股市值 (人民币 百万) 76,732 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 217 
净负债比率 (%) (2012E) 34 
主要股东(%)  
  中国联合网络通信集团 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 3 日收市价为标准 
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中国联通-A 
盈利持续改善 

中国联通在新增 3G 市场的份额持续上升，主要得益于公司在 WCDMA 网
络和产业链方面的优势。从 2012 年开始，公司削减了销售佣金及智能终
端补贴，并大幅扩张电子产品销售渠道，已经取得了初步成效。我们认为
中国联通的盈利能力正在明显改善。考虑到公司将进军单机 700 人民币的
智能手机市场及销售旺季来临，我们认为下半年 3G 用户数量将大幅增
长。我们对公司在未来竞争中的地位充满信心，对该股重申买入评级，维
持目标价 5.67 元人民币。 

支撑评级的要点 

 3G 网络的盈利不断改善。上半年，公司削减了销售佣金及智能终端
补贴，并大幅扩张电子产品销售渠道，已经取得了初步成效。我们
认为下半年盈利将持续改善，全年来看 3G 业务有望实现盈利。 

 下半年新增 3G 用户大幅增长。下半年中有 9 月返校季、十一国庆节
及十二月圣诞节等几个重要时间点，因此公司将迎来销售旺季，手
机销量将大幅增长。加上中国联通将积极推动单机 700 元人民币的手
机销售，我们预计届时新增 3G 用户将创半年度新高。 

 我们预计 2013 年中国联通将削减资本性开支，降低现金流压力。有
消息称，2013 年中国联通的资本性开支将降至 700 亿人民币左右。我
们认为 3G 和宽带的资本性开支高峰期已经过去；因此，随着 3G 业
务不断成长，自由现金流将明显改善。 

评级面临的主要风险 

 中国移动在 2014 年以前获得 TD-LTE 商业运营牌照； 

 3G 市场价格战提前到来。 

估值 

 基于现金流折现模型，我们对该股重申买入评级，维持目标价 5.67
人民币。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 176,243 215,519 251,566 287,152 317,026 
  变动 (%) 11 22 17 14 10 
净利润 (人民币 百万) 1,235 1,412 2,167 2,627 3,375 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.058 0.066 0.101 0.123 0.158 
   变动 (%) (60.7) 14.0 53.4 21.2 28.5 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.144 0.224 0.331 
核心每股收益  (人民币) 0.058 0.066 0.101 0.123 0.158 
   变动 (%) (60.7) 14.0 53.4 21.2 28.5 
全面摊薄市盈率(倍) 62.5 54.8 35.7 29.5 23.0 
核心市盈率 (倍) 62.5 54.8 35.7 29.5 23.0 
每股现金流量 (人民币) 3.21 3.20 4.03 4.92 4.75 
价格/每股现金流量 (倍) 1.1 1.1 0.9 0.7 0.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 1.5 1.4 2.0 1.8 1.7 
每股股息 (人民币) 0.026 0.033 0.041 0.050 0.064 
股息率 (%) 0.7 0.9 1.1 1.4 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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3G 网络盈利不断改善  

3G 合同用户佣金降低 

今年上半年，中国联通在网络和终端方面的优势进一步加强，4 月公司开始调
整 3G 代理佣金，结束了一次性佣金，但是依然保持月度话费提成。 

我们预计一个 3G 合约用户的一次性佣金约为 75 元人民币，合约用户约占 3G

新增用户总数的 50%左右。假设新增 3G 用户为 4,000-5,000 万，那么每年将可
节省 15-18.75 亿人民币销售费用。 

 
图表 1.中国联通的佣金调整 

 一次性佣金 话费提成 
调整前 50+50%月度话费提成 50%月度话费提成 
调整后 0 50%月度话费提成 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

减少智能终端补贴并集中力量采购，巩固运营商的优势地位 

由于向智能终端提供了大量补贴，2011 年中国联通的 3G 用户增长突飞猛进。
随着 WCDMA 智能手机供应链走向成熟和中国制造商们的兴起，中国联通在
2012 年的智能手机市场已经具备优势，同时在供应链方面也有更加强大的谈
判能力。除了中兴、华为、酷派和联想之外，金立已经成为国内渠道的赢家，
同时小米也已经进入了智能手机市场，后两者都推出了 WCDMA 机型。此外，
摩托罗拉、HTC 和三星也专门针对中国联通发布了低端智能机。 

我们预计 2012 年中国联通的智能手机补贴比率将从去年的 40-50%下降至
30-40%。 

我们简单了解了中国联通的智能手机投标流程。首先，运营商会提出硬件需
求，然后手机制造商会针对需求报价，在中标之后他们会制作出成品手机。
因此，投标成功的机型并不具有特别鲜明的特色，竞争主要依靠硬件和价格。
这对运营商们很有利，因为运营商的最终目标是扩大客户基数，手机只是一
个工具。在中国，手机制造商们必须依赖运营商补贴来实现出货量的快速增
长，尽管竞争异常激烈，但还是不断有新的竞争者进入这个市场。 

 

电子渠道将大量节约销售费用 

公司总部统一负责所有的 3G 销售活动。电子渠道的产品与社会渠道有所不同。
我们注意到中国联通只会在网上销售 20 元人民币、30 元人民币的 3G 预付费
套餐卡。第一个月公司已经售出了 30 万张卡。电子渠道将节省占收入 10%左
右的销售费用，这对于公司的盈利提升来说贡献巨大。 

公司计划 2012 年通过电子渠道开发 500 万 3G 用户，实现收入 365 亿人民币，
同比增长 58%。到 2014 年，电子渠道销售额占比将达到 30%。 

 

下半年 3G 新增用户将创新高 

下半年智能手机依然是 3G 用户增长的重要推动力。我们预计下半年中国联通
将积极推动 700 人民币的智能手机销售，预计未来补贴将下降，甚至取消。我
们预计国内运营商将在 399 元人民币、499 元人民币、599 元人民币的价格点
上展开竞争，加快手机置换的潮流。手机市场规模和竞争程度都将超过上半
年，整体市场规模达到 4 亿台。 
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我国约有 10 亿手机用户，其中 3 亿是智能手机用户，其余 7 亿功能手机用户
将在 18-24 个月内完成智能手机的更新换代。手机置换的新时代已经来临。 

根据工信部电信研究院统计，今年上半年国内市场的手机出货量为 1.95 亿台，
其中包括 1.07 亿台 3G 手机，占总数的 58%。 

智能手机方面，上半年智能手机出货量为 9,485.5 万台，占整体手机出货量的
48.66%。从 4 月开始，智能手机出货量首次超过功能手机。同时，智能手机的
市场份额首次连续三个月超过 50%，6 月达到 56.9%。 

上半年，三种通信制式的表现也有明显差异：中国移动 TD-SCDMA 出货量为
2,558 万台，中国联通 WCDMA 出货量为 5,310 万台，中国电信 CDMA2000 出货
量为 2,820 万台，市场份额分别为 13.13%、27.25%、14.47%。 

 

图表 2.2012 年上半年三大标准的市场份额 

WCDMA
27%

TD-SCDMA
13%

CDMA 2000
14%

2G
46%

 
资料来源：工业和信息化部 

 

图表 3.2012 年三大运营商的移动用户数量(百万) 

  12 年 1 月 12 年 2 月 12 年 3 月 12 年 4 月 12 年 5 月 12 年 6 月 
新增加用户        

3G 3.05 2.83 2.97 2.92 2.73 3.03 
中国联通 

2G 0.18 0.25 0.55 0.34 0.37 0.38 
3G 2.41 2.45 2.4 2.01 2.6 2.8 

中国电信 
2G 0.37 0.63 1.1 0.67 0.25 0.02 
3G 2.73 2.65 2.98 2.31 2.39 2.82 

中国移动 
2G 3.14 3.32 2.82 2.97 2.62 2.77 

3G 总计  8.19 7.93 8.35 7.24 7.72 8.65 
        
3G 注册用户 (%)        
中国联通  37.2 35.7 35.6 40.3 35.4 35.0 
中国电信  29.4 30.9 28.7 27.8 33.7 32.4 
中国移动  33.3 33.4 35.7 31.9 31.0 32.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2013 年资本性开支缩水，现金流改善 

中国通信网报道，中国联通计划从 2012 年的三年内将资本性开支控制在 2,490

亿人民币，其中 1,000 亿人民币将用于 2012 年 3G 网络扩张和宽带建设，750

亿人民币和 740 亿人民币将在 2013 年和 2014 年完成投资，用于建设移动网络、
宽带、数据网络、传输网络等。 
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我们预计从 2013 年开始中国联通的资本性开支将缩水，是继续扩建 3G 网络还
是明年开始投资建设 4G 目前尚不确定。此外，到 2012 年末宽带向 FTTX 接入
的市场份额争夺战将落下帷幕。未来宽带投资需要根据实际用户数量进行调
整。 

随着 3G 业务不断扩大，我们预计 2013 年公司的现金流将明显改善。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 176,243 215,519 251,566 287,152 317,026 
销售成本 (69,109) (96,393) (112,853) (132,527) (148,149) 
经营费用 (44,731) (53,302) (63,614) (72,613) (80,168) 
息税折旧前利润 62,403 65,823 75,098 82,012 88,710 
折旧及摊销 (54,654) (58,021) (63,243) (68,479) (73,770) 
经营利润 (息税前利润) 7,749 7,802 11,855 13,532 14,940 
净利息收入/(费用) (1,624) (1,243) (3,069) (4,028) (4,132) 
其他收益/(损失) (1,453) (895) (152) 962 2,641 
税前利润 4,672 5,664 8,634 10,466 13,449 
所得税 (980) (1,476) (2,158) (2,617) (3,362) 
少数股东权益 (2,457) (2,776) (4,309) (5,223) (6,711) 
净利润 1,235 1,412 2,167 2,627 3,375 
核心净利润 1,235 1,412 2,167 2,627 3,375 
每股收益(人民币) 0.058 0.066 0.101 0.123 0.158 
核心每股收益(人民币) 0.058 0.066 0.101 0.123 0.158 
每股股息(人民币) 0.026 0.033 0.041 0.050 0.064 
收入增长(%) 11 22 17 14 10 
息税前利润增长(%) (41) 1 52 14 10 
息税折旧前利润增长(%) 3 5 14 9 8 
每股收益增长(%) (61) 14 53 21 28 
核心每股收益增长(%) (61) 14 53 21 28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 22,870 15,410 2,537 2,119 1,003 
应收帐款 9,304 11,412 14,066 16,055 17,726 
库存 3,728 4,651 5,358 6,116 6,753 
其他流动资产 6,425 7,330 35,804 36,657 43,281 
流动资产总计 42,327 38,803 57,765 60,948 68,763 
固定资产 361,328 377,107 415,527 445,122 465,953 
无形资产 2,771 2,771 2,771 2,771 2,771 
其他长期资产 34,843 37,552 37,552 37,552 37,552 
长期资产总计 398,942 417,430 455,850 485,445 506,276 
总资产 441,269 456,233 513,615 546,392 575,039 
应付帐款 97,666 95,252 127,262 152,909 168,817 
短期债务 36,727 32,322 63,909 63,909 63,909 
其他流动负债 63,840 86,353 57,769 59,631 65,413 
流动负债总计 198,233 213,927 248,939 276,449 298,139 
长期借款 1,462 1,384 10,759 10,759 10,759 
其他长期负债 35,913 35,024 43,224 43,224 43,224 
股本 2,310 2,311 2,311 2,311 2,311 
储备 203,351 203,587 208,381 213,649 220,606 
股东权益 205,661 205,898 210,692 215,960 222,917 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 441,269 456,233 513,615 546,392 575,039 
每股帐面价值(人民币) 9.70 9.71 9.94 10.19 10.52 
每股有形资产(人民币) 9.57 9.58 9.81 10.06 10.39 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.74 0.88 3.42 3.44 3.49 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 4,672 5,664 8,634 10,466 13,449 
折旧与摊销 54,654 58,021 63,243 68,479 73,770 
净利息费用 1,624 1,243 3,069 4,028 4,132 
运营资本变动 4,877 16,266 12,552 23,909 12,759 
税金 (883) (1,371) (2,048) (2,483) (3,190) 
其他经营现金流 3,038 (12,088) (101) (122) (157) 
经营活动产生的现金流 67,982 67,735 85,349 104,278 100,763 
购买固定资产净值 (73,500) (73,800) (101,663) (98,074) (94,602) 
投资减少/增加 5,762 0 0 0 0 
其他投资现金流 (3,760) (9,170) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (71,498) (82,970) (101,663) (98,074) (94,602) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 10,000 0 8,200 0 0 
支付股息 (3,770) (1,480) (1,691) (2,594) (3,145) 
其他融资现金流 12,063 9,224 (3,069) (4,028) (4,132) 
融资活动产生的现金流 18,293 7,744 3,440 (6,622) (7,277) 
现金变动 14,777 (7,491) (12,873) (418) (1,116) 
期初现金 7,820 22,597 15,106 2,233 1,815 
公司自由现金流 (3,516) (15,235) (16,314) 6,204 6,161 
权益自由现金流 6,484 (15,235) (8,114) 6,204 6,161 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 35.4 30.5 29.9 28.6 28.0 
息税前利润率(%) 4.4 3.6 4.7 4.7 4.7 
税前利润率(%) 2.7 2.6 3.4 3.6 4.2 
净利率(%) 0.7 0.7 0.9 0.9 1.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
利息覆盖率(倍) 4.8 6.3 3.9 3.4 3.6 
净权益负债率(%) 7.6 9.0 34.4 33.7 33.2 
速动比率(倍) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
估值      
市盈率 (倍) 62.5 54.8 35.7 29.5 23.0 
核心业务市盈率 (倍) 62.5 54.8 35.7 29.5 23.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

97.9 85.8 55.9 46.2 36.0 

市净率 (倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 
价格/现金流 (倍) 1.1 1.1 0.9 0.7 0.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

1.5 1.4 2.0 1.8 1.7 

周转率      
存货周转天数 16.2 15.9 16.2 15.8 15.9 
应收帐款周转天数 18.8 17.5 18.5 19.1 19.4 
应付帐款周转天数 208.9 163.4 161.4 178.1 185.2 
回报率      
股息支付率(%) 44.6 50.3 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 0.6 0.7 1.0 1.2 1.5 
资产收益率 (%) 1.4 1.3 1.8 1.9 2.0 
已运用资本收益率(%) 3.0 3.2 4.5 4.7 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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