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投资要点 

 积极的经营策略，低迷的短期业绩 

2009-2011 年，中国联通营收增长 37%，但同期净利润却下滑 55%。联通营收
的较快增长由 3G 及固网宽带业务驱动，但巨大的 3G 网络建设及 3G 用户获取
成本又使这样的增长显得昂贵。 

低迷的盈利反映的是联通在 3G 网络建设及用户争夺上的积极态度。2008 年电
信业“四合三”重组，联通事实上成为无线、固网的弱势运营商。3G 网络优势
带给联通挑战行业强者的机会，加大网络建设力度，采取积极的经营策略，固
然损害短期盈利，但亦是其崛起的最佳抉择。 

 3G 驱动，成长空间清晰可见 

中国移动电话渗透率 73%，低于发展中国家 78%以及全球 83%的平均水平；3G
渗透率 15%，远低于日韩超过 90%的渗透率。这二个数据意味着中国移动通信
市场仍拥有巨大的发展空间。中国联通 3G 发展占据优势，进入 2012 年，联通
3G 市场份额继续上升 2 个百分点达 34%；月均新增 3G 用户数上，联通 290
万户领先于中国移动、中国电信的 260 万户、235 万户。 

 EBITDA 率低迷，积极经营策略下的短期盈利压力 

2009-2011 年，中国联通 EBITDA 率从 40%持续下滑至 30%。我们对运营支出
结构的分析表明，联通利润率下滑源自高企的折旧摊销及销售管理费用。联通
在 3G 网络资本开支上的积极态度决定其折旧摊销费用率高峰期或将持续至
2016 年；而获取及维护 3G 用户的高成本又导致其销售管理费率处于高位。 

我们看好联通利润率在未来的回升，随着时间推移，折旧高峰终将过去；3G 在
经过初期高端用户争夺战后，获取中低端用户的成本将逐渐降低；而随着 3G 收
入增长，规模效应终将提升利润率。 

 估值与投资建议 

预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.09、0.22、0.41 元，对应 8 月 8 日收盘价 3.72
元的 PE 分别为 43、17、10 倍，对应 PB 分别为 1.1、1.0、0.9 倍，公司正处
于 3G 发展初的盈利低谷期，业绩有待复苏，下调为“推荐”评级。 

 风险提示 

中国移动 TD-LTE 建设进度加快，重夺移动电话市场份额优势。 

 

推荐 (下调) 
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净利润(百万元) 1,235 1,412 1,850  4,702 8,623 

YoY(%)  -60.6 14.4 31.0  154.1 83.4 

毛利率(%) 29.8 28.4 36.0  38.3 41.0 

净利率(%) 0.7 0.7 0.7  1.6 2.4 

ROE(%) 1.7 2.0 2.6  6.2 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.07 0.09  0.22 0.41 

P/E(倍)    64 55.8 42.6  16.8 9.1 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.1  1.0 0.9 

 

证
券
研
究
报
告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 



 

  
 2 / 17 

中国联通﹒动态跟踪报告

请务必阅读正文后免责条款                          

正文目录 

 

一、成长空间清晰可见，3G 业务快速增长 .......................................... 4 

1.1  中国联通营收速览 ....................................................................................................... 4 

1.2  未来三年，用户数成长空间仍清晰可见 ...................................................................... 4 

1.3  语音收入增长乏力，3G 数据业务增长强劲 ................................................................ 6 

1.4  语音价格弹性并不稳健，ARPU 值仍有下降空间 ........................................................ 7 

二、EBITDA 率低迷源于较高的建网、用户获取成本.................................. 9 

2.1  较低的 EBITDA 率源于较高的折旧摊销及销售管理费用 .............................................. 9 

2.2  资本开支仍将维持高位，折旧摊销率大幅下降并不现实 ........................................... 10 

2.3  高管理销售费用源于较高的用户获取成本 ................................................................ 11 

三、盈利预测与投资建议 ........................................................ 13 

3.1  盈利预测 ................................................................................................................... 13 

3.2  估值 .......................................................................................................................... 14 

四、风险提示 .................................................................. 15 

 

  



 

  
 3 / 17 

中国联通﹒动态跟踪报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表目录 

 

图表 1  运营商近三年收入及复合增速 ..................................................................................... 4 

图表 2  运营商近三年净利及复合增速 ..................................................................................... 4 

图表 3  中国月均新增移动电话用户数 ..................................................................................... 4 

图表 4  中国月均新增 3G 用户数 ............................................................................................. 4 

图表 5  移动电话用户渗透率对比 ............................................................................................ 5 

图表 6  全球 3G 用户渗透率对比 ............................................................................................. 5 

图表 7  三大运营商累计 3G 用户数 ......................................................................................... 5 

图表 8  截至 2012 年 5 月的 3G 用户市场份额 ........................................................................ 5 

图表 9  2011 年 6 月的 3G 用户市场份额 ................................................................................. 6 

图表 10  月均新增 3G 用户数 .................................................................................................. 6 

图表 11  运营商近三年语音收入对比 ....................................................................................... 6 

图表 12  运营商近三年非语音业务收入对比 ............................................................................ 6 

图表 13 中国联通收入驱动因素 ................................................................................................ 7 

图表 14  中国联通 3G 收入拆解 ............................................................................................... 7 

图表 15  中国联通不同业务收入占比 ....................................................................................... 7 

图表 16 中国联通价格弹性 ....................................................................................................... 8 

图表 17 中国移动 GSM 价格弹性 ............................................................................................. 8 

图表 18  全球电信运营商 EBITDA 率对比 ............................................................................... 9 

图表 19 三大运营商 2011 年 EBITDA、EBIT 比率对比 ............................................................ 9 

图表 20  2009 年运营商运营支出结构 ................................................................................... 10 

图表 21  2011 年运营商运营支出结构 ................................................................................... 10 

图表 22  三大运营商资本开支对比 ........................................................................................ 10 

图表 23  中国联通 3G 投资更为积极 ..................................................................................... 11 

图表 24  2G 时代中国移动资本开支更为积极 ........................................................................ 11 

图表 25 三大运营商 SG&A 拆解 ............................................................................................. 11 

图表 26 中国联通 SG&A 费用拆解 ......................................................................................... 12 

图表 27 三大运营商每用户费用对比 ....................................................................................... 12 

图表 28  中国联通用户数预测  单位：万 .............................................................................. 13 

图表 29  中国联通费用预测  单位：万 ................................................................................. 13 

图表 30  中国联通资本开支预测 ............................................................................................ 14 

图表 31  中国联通收入预测 ................................................................................................... 14 

图表 32 运营商 PB 估值对比 .................................................................................................. 14 

 



 

  
 4 / 17 

中国联通﹒动态跟踪报告

请务必阅读正文后免责条款                          

一、成长空间清晰可见，3G 业务快速增长 

1.1  中国联通营收速览 

自 2009 年中国电信运营业重组后，三大运营商营收、净利表现各有千秋。总体而言，中国移动、中

国电信业绩表现稳健：中国移动近三年收入复合增长率 8%，净利复合增长率 5%；中国电信收入复

合增长率 9%，净利复合增长率 7%。中国联通则表现出与竞争对手截然不同的发展轨迹，收入复合

增速高达到 17%，远高于竞争对手；但在净利增速上，复合增速-34%，利润出现较大滑坡。 

图表1  运营商近三年收入及复合增速 图表2  运营商近三年净利及复合增速 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 

1.2  未来三年，用户数成长空间仍清晰可见 

总体上看，近三年中国移动电话用户数保持较快增长，年新增用户数分别增长 5.5%，13.8%，2.7%，

年新增移动电话用户数稳定在 1 亿户以上。而从移动用户渗透率看，中国 73%的移动用户渗透率低

于发展中国家 78%及全球 85%的平均水平，远低于日本、韩国、美国、英国、法国等发达国家 100%

的渗透率。如果我们以 100%的渗透率作为移动用户的发展目标，则中国仍有 3.5 亿户以上的潜在移

动用户，以年均新增 1 亿户估算，中国的移动用户增长仍能维持 3 年以上。 

图表3  中国月均新增移动电话用户数 图表4  中国月均新增3G用户数 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表5  移动电话用户渗透率对比 图表6  全球3G用户渗透率对比 

资料来源：Wind，ITU，平安证券研究所                       
统计日期截止2011年 

资料来源：Wind，ITU，平安证券研究所                       
统计日期截止2011年 

从 3G 市场用户数角度来看，与一年前相比，中国移动的竞争优势在削弱。至 2012 年 5 月，中国移

动 3G 用户数 6426 万户，中国联通 5450 万户，中国电信 3335 万户；对应中国移动占据 3G 市场

42%的份额，联通占据 36%，电信占据 22%。与一年前相比，中国移动的优势份额被逐渐蚕食，3G

市场份额下滑 7 个百分点，联通与电信的市场份额分别上升 2 个、5 个百分点。 

联通月均新增用户数领先于移动、电信。2011 年，移动月均新增 3G 用户数 254 万户，高于联通、

电信的 216 万户，154 万户。而 2012 年前 5 个月，联通月均 289 万户的 3G 新增用户数，高于移

动、电信的 261 万户，236 万户。 

图表7  三大运营商累计3G用户数 图表8  截至2012年5月的3G用户市场份额 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表9  2011年6月的3G用户市场份额 图表10  月均新增3G用户数 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3  语音收入增长乏力，3G 数据业务增长强劲 

近三年，业务收入结构上，语音收入虽然仍是各运营商移动业务收入的主要来源；但非语音业务展

现出更强的增长力。中国联通非语音业务收入复合增长率达到 41%，而语音业务收入复合增长率仅

13%；同时非语音业务收入占比亦由 27%提升至 37%。中国移动由于收入基数较高，其语音、数据

收入增长率分别为 6%，15%，数据业务收入占比为 27%（不含 TD）。 

事实上，三家运营商中，中国电信的移动业务营收增长最为强劲，一方面其拥有三家中最高的语音、

数据收入复合增长率；另一方面，其数据业务收入亦在 2011 年实现对中国联通的反超。 

图表11  运营商近三年语音收入对比 图表12  运营商近三年非语音业务收入对比 

资料来源：运营商年报，平安证券研究所                      
中国移动因统计口径变化原因取2010-2011的数据 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所                      
中国移动因统计口径变化原因取2010-2011的数据 

如果换一个角度，从网络制式进行拆解，可以发现 3G 与固网宽带已成为联通近年业绩增长的最大

驱动力。2010 年，3G 与固网宽带业务分别驱动收入增长 7.3%、4.0%；2011 年，二者分别驱动收

入增长 12.9%，3.3%，而同期，2G、本地电话收入则已出现负增长。 
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图表13 中国联通收入驱动因素 

2010 推动收入增长% 2011 推动收入增长%

新增收入 12699  21979  

其中：3G新增 10825 7.3% 21143 12.9% 

GSM新增 1769 1.2% -286 -0.2% 

本地电话新增 / / -6117 -3.7% 

固网宽带新增 6137 4.0% 5404 3.3% 

ICT新增 -6165 -4.1% 586 0.4% 

数据通信及其他新增 133 0.1% 1249 0.8% 

资料来源：中国联通年报，平安证券研究所 

对联通 3G 收入作进一步拆解，区分语音收入与非语音收入，我们发现，一方面，二者收入规模相

近，语音与非语音收入各占 50%；另一方面，二者都保持高速增长，2011 年，3G 语音同比增长 173%；

3G 数据增长 192%。与联通整体语音、非语音收入占比及增速相比，我们认为联通 3G 业务展现了

比较好的收入成长性，以及较强的数据业务特性。 

图表14  中国联通3G收入拆解 图表15  中国联通不同业务收入占比 

资料来源：中国联通年报，平安证券研究所  资料来源：中国联通年报，平安证券研究所 

 

1.4  语音价格弹性并不稳健，ARPU 值仍有下降空间 

单纯计算运营商的语音价格弹性及 ARPU 值的稳定性并不具备太大的现实意义。相比而言，通过比

较运营商间的价格弹性来判断其市场竞争力更有意义。对比国内二大运营商的语音价格弹性，中国

移动的话音弹性更为健康，而这终将体现为中移动语音 ARPU 值的相对稳定性，而联通语音 ARPU

值则仍有下降空间。而这背后反映的是中国移动在传统语音市场中的强大竞争力。 

中国联通近年 2G 语音价格弹性并不理想。2008、2011 年均为负弹性，这也意味着，2G 资费的下

降并未驱动通话量的上升；而 2009、2010 年语音弹性虽为正值，但值较低，不足 0.5。联通 3G 语

音价格弹性一直为负值，当然，3G 业务尚处于初期，其值并不具备讨论的现实意义。 
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图表16 中国联通价格弹性 

2007 2008 2009 2010 2011 

联通GSM     

ARPU 45.7 42.3 41.2 39.5 37.4 

MOU 249.7 246.4 252.0 262.9 256.9 

收入/分钟 0.140  0.126  0.118  0.106  0.100  

价格弹性 / -0.13 0.36 0.43 -0.40 

联通3G     

ARPU / / 141.7 124 110 

MOU / / 701.7 653.2 635.3 

收入/分钟 / / 0.2 0.189 0.173 

价格弹性 / / / -1.25 -0.32 

资料来源：平安证券研究所 

中国移动的 2G 语音价格弹性要显著好于中国联通，一方面，其价格弹性始终保持正值，即话费的

下降能够带来话务量的上升；另一方面，除 2011 年外，其价格弹性值均大于 0.5，显示“薄利”能

够带来“多销”。 

图表17 中国移动GSM价格弹性 

2007 2008 2009 2010 2011 

ARPU 89 83 77 73 71 

MOU 455 492 494 521 525 

平均每分钟收入 0.196 0.169 0.156 0.14 0.135 

价格弹性 / 0.59 0.052 0.55 0.22 

资料来源：运营商年报，平安证券研究所 

这里，我们纠正一个常见的对 ARPU 值的错误解读，部分投资者简单认为 ARPU 的高低决定了运营

商的盈利能力，事实并非如此。 

电信运营商的利润可以由下式计算： 

电信企业利润=（ARPU-单位用户平均成本）×用户数 

在不同的电信市场环境下，存在不同的利润逻辑： 

1）假定市场饱和、用户数增长空间有限, 上述公式中影响移动运营商利润变动的变量只有 ARPU。

此时追求高 APRU 值成为运营商增加利润或保持利润水平的惟一冲动。 

2）当市场处于扩张期, 用户数迅速增加时, 上述公式中的 ARPU 值、单位用户平均成本和用户数量

都成为变量, 企业利润取决 ARPU 值与单位用户平均成本的差值和用户数量的乘积。因此， 当用户

规模较小, 平均单位用户成本较高时, 此时即使 ARPU 值较高，但若 ARPU- 单位用户成本< 0, 企

业依然亏损。 

就中国而言，正如在 1.2 节中所讨论的，中国的电信用户数仍处于增长期，ARPU 值下降的同时，

单位用户平均成本亦在同比下降，因此 ARPU 值的下降未必对运营商盈利带来想象中的冲击。 
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二、EBITDA 率低迷源于较高的建网、用户获取成本 

2.1  较低的 EBITDA 率源于较高的折旧摊销及销售管理费用 

2011 年，中国三大运营商中，中国联通、中国电信的 EBITDA 率在 30%左右，与国际运营商处于

相同水平；而二年前的 2009 年，三大运营商的 EBITDA 率还处于 40%以上的高位，显著高于国际

同行。这里我们思考的是，二年来，是什么因素导致了国内运营商 EBITDA 率的下滑？而这样的下

滑是否会在未来持续？ 

图表18  全球电信运营商EBITDA率对比 

 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 

图表19 三大运营商2011年EBITDA、EBIT比率对比 

中国联通 中国移动 中国电信 

EBITDA率 30.6% 48.7% 30.8% 

EBIT率 2.8% 30.2% 9.8% 

折旧摊销率 27.7% 18.4% 20.9% 

SG&A率 49.2% 42.1% 41.5% 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 

EBITDA 率下降的背后是运营支出率的增长。2009-2011 年，中国联通的运营支出率从 93.2%上升

到 97.1%。对比国内、国际同行，联通的运营支出率显著高于行业水平。大部分的电信运营商运营

支出率低于 90%，优秀运营商低于 80%。联通自 2009 年后，运营支出率始终高于 90%，2011 年

甚至高达 97%。 

我们对中国联通的运营支出进行拆解分析发现，高折旧摊销及销售管理开支是联通运营支出偏高的

原因。2011 年联通折旧摊销率接近 30%，显著高于国际同行 15%的平均水平，也高于国内同行 20%

左右的水平；2011 年 SG&A 率高达 49%，比 2009 年增长 10 个百分点，同时也显著高于国内同行

40%左右的水平。 

那么，高折旧摊销率、营销管理费用率的原因是什么，他们是否会持续？ 
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图表20  2009年运营商运营支出结构 

 中国移动 中国联通 中国电信 NTT SKT AT&T 

运营支出收入占比 67.5% 93.2% 89.2% 81.3 82.0% 82.4%
其中：电路租赁 0.7% / / / 2.8% /

网间互联支出 4.8% 8.7% 8.4% 7.1% 8.8% /
工资 4.8% 14.3% 15.8% 5.7% 4.3% 40.9%

折旧摊销 17.7% 31.0% 25.0% 18.1% 15.7% 16%
SG&A 39.5% 39.2% 40.0% 50.4% 50.4% 25.5%

   
扣除 SG&A、折旧摊销

的直接成本 
10.3% 23% 24.2% 12.8% 15.9% / 

资料来源：平安证券研究所                                                                                       
注：ATT未提供直接成本明细 

图表21  2011年运营商运营支出结构 

 中国移动 中国联通 中国电信 NTT SKT AT&T 

运营支出收入占比 69.8% 97.1% 90.2% 79.3% 86.7% 89.7%
其中：电路租赁 1.0% / / / 2.9% /

网间互联支出 4.5% 7.8% 11.8% 4.9% 7.9% /
工资 5.4% 12.7% 15.9% 6.4% 7.3% 42.3%

折旧摊销 18.4% 27.7% 20.9% 16.2% 14.6% 16.8%
SG&A 42.1% 49.2% 41.5% 51.8% 54% 30.6%

   
扣除 SG&A、折旧摊销

的直接成本 
10.9% 20.5% 27.7% 11.3% 18.1% 42.34% 

资料来源：平安证券研究所                                                                                       
注：ATT未提供直接成本明细 

 

2.2  资本开支仍将维持高位，折旧摊销率大幅下降并不现实 

资本开支的规模决定了折旧摊销率的大小。中国联通在 2008-2010 年进入新一轮资本开支高峰期，

其资本开支收入比最高时达到惊人的 73%；按照中国联通通信设备 5-10 年折旧期估算，中国联通将

在 2015 年以后进入折旧后期。同时需要注意的是，根据联通资本开支规划，2012 年资本开支有 30%

以上的增长，仍处于开支小高峰。因此，联通实际折旧摊销率出现规模下降的时间点将在 2016 年以

后，这也意味着，在 2016 年前期望通过折旧摊销率的改善大幅提升利润率并不现实。 

图表22  三大运营商资本开支对比 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 

中国移动 870 1051 1363 1294 1243 1324 1319 

YOY  20.80% 29.69% -5.06% -3.94% 6.55% -0.41% 

资本开支/收入 35.80% 40.66% 41.27% 44.54% 34.13% 35.46% / 

中国电信 491 463 484 380 430 496 550 

YOY  -5.7% 4.5% -19.01% 9.69% 15.23% 11.00% 

资本开支/收入 27.96% 25.60% 25.95% 18.72% 19.56% 20.22% / 

中国联通 218 257 705 1125 702 767 1000 

YOY  17.9% 59.5% 59.58% -37.57% 9.23% 30.38% 

资本开支/收入 22.86% 17.06% 44.11% 73.06% 40.98% 36.67% / 

资料来源：运营商年报，平安证券研究所 
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较激进的资本开支计划固然有损当期业绩，然而，从竞争的角度看，未必是坏事。回顾 2G 时代，

中国移动加大资本开支，大力进行网络建设，开拓城镇市场，争夺用户资源，为持续发展提供驱动

力；中国联通则采取防守型策略，其资本开支增长有限，网络质量较差，新增用户疲弱，长期竞争

力较弱。 

3G 资本开支的形势变化反映了联通、移动在 3G 上的迥异处境。中国联通当前 3G 势头强劲，在三

大运营商中占优势地位；而中国移动受制于网络制式，3G 发展势头不复 2G 之勇。 

图表23  中国联通3G投资更为积极 图表24  2G时代中国移动资本开支更为积极 

资料来源：运营商年报，平安证券研究所 资料来源：运营商年报，平安证券研究所 

 

2.3  高管理销售费用源于较高的用户获取成本 

我们对三大运营商 SG&A 主要项目进行拆解。中国移动、中国电信的 SG&A 率相对较稳定。而从中

国联通看，其销售费用率从 13.9%上升到 16.5%，产品销售成本率从 1.5%上升到 11.5%。我们认为

SG&A 率与运营商的管理水平、市场竞争情况相关，即管理经营费用率反映了运营商的管理水平；

销售费用率背后反映了电信市场的竞争。 

图表25 三大运营商SG&A拆解 

2009 2010 2011 

中国联通   

销售费用率 13.9% 15.7% 16.5% 

管理及经营费用率 8.5% 8.2% 7.1% 

销售通信产品成本率 1.5% 4.4% 11.5% 

中国移动   

销售费用率 17.7% 18.7% 18.3% 

其他管理及经营费用率 21.8% 22.1% 23.7% 

中国电信   

SG&A 17.7% 18.7% 18.3% 

手机补贴 21.8% 22.1% 23.7% 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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对中国联通的销售费用率作进一步的拆解，我们发现其固网、2G 销售费用率三年来稳定在 15%左

右，并不存在明显上升；而 3G 销售费用率在 40%以上，显著高于固网及 2G 销售费用率。3G 销售

费用率高是联通近二年销售费用率高涨的主要原因。 

图表26 中国联通SG&A费用拆解 

2009 2010 2011 

中国联通   

固网销售费用率 11.5% 11.3% 12% 

2G销售费用率 16.9% 16.4% 16.5% 

3G销售费用率 54.3% 40% 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

我们计算了三大运营商每用户每月的 SG&A 及销售费用。我们发现中国移动无论每用户每月 SG&A

还是销售费用均保持相对稳定；中国电信的每用户每月 SG&A 费用则保持较快下降；中国联通的每

用户每月 SG&A、销售费用均保持较快增长。 

中国联通的每用户月费用反映了二种极端情况。其 3G 用户月销售费用高达 27.3 元，这反映了联通

获取 3G 用户的成本较高。这其中的原因在于，3G 用户市场本质上为存量市场，3G 用户由 2G 用

户转化而来，而联通当前获得的 3G 用户多由中国移动的高端 2G 用户转化而来，联通为了获取该部

分用户，必然需要付出比中国移动更高的单用户成本。联通 2G 用户的月费用较低则是另一个极端，

这反映了联通 2G 用户多为低端用户，其获取及维护成本较低。 

中国移动较为平稳的每用户月销售费用反应了其在市场中稳固的竞争地位，获取及维护用户的成本

稳定。同时我们注意到，中国电信的每用户月 SG&A 费用下降较快，从 2009 年的 30 元，下降到

2011 年的 20 元。我们认为这反映了中国电信移动、固网融合运营的竞争优势，即利用既有固网资

源，通过捆绑赠送移动号码、套餐绑定等方式，以较低的成本获取新的移动用户。 

图表27 三大运营商每用户费用对比 

2009 2010 2011 

中国联通   

每用户月SG&A 17.43  19.99  24.60  

每用户月销售费用 6.17  7.20  8.27  

每3G用户月销售费用 37.32  27.32  

中国移动   

每用户月SG&A 28.49  28.25  28.45  

每用户月销售费用 12.77  12.95  12.40  

中国电信   

每用户月SG&A 30.81  22.80  19.98  

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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三、盈利预测与投资建议 

3.1  盈利预测 

1、我们预计联通在 3G 发展高峰期月新增 3G 用户数有望达到 400 万户左右，这样的预测来自于对

月新增 3G 用户数高峰值在 1000-1200 万户的判断，预计联通将继续保持 3G 新增用户市场超过 30%

的份额。 

2、3G 用户中，中低端用户的占比预计将有较快提升，而 2G 用户相对稳定，故 2G 的 ARPU 值相

对 3G 更稳定。 

3、我们维持对月新增宽带用户数稳中有升的预测。 

图表28  中国联通用户数预测  单位：万 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

3G 用户数 / 274 1406 4000 8500 13300 17800
新增 3G 用户数 / / 1132 2594 4500 4800 4500

月均新增 / / 94 216 375 400 375
ARPU / 142 124 110 100 95  90 

2G 用户数 13337 14485 15336 15964 16444  16804 17044 
新增 2G 用户数 1280 1148 852 627 480  360  240 

月均新增 107 96 71 52 40  30  20 
ARPU 42 41 40 37 36  34  33 

宽带用户数 3008 3855 4722 5565 6429 7329 8229
新增宽带用户数 / 847 867 843 864 900 900 

月均新增 / 71 72 70 72 75 75 
ARPU 64 57 57 56 56 56 55 

固定电话用户数 11082 10282 9664 9285 8925 8625 8385
新增固话用户数 / -800 -619 -378 -360 -300 -240 

月均新增 / -67 -52 -32 -30 -25 -20 
ARPU / 31 29 26 23 20 18 

资料来源：中国联通年报，平安证券研究所 

图表29  中国联通费用预测  单位：万 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

网间结算 12955 13727 16380 18859 21555 24082
YOY  5.9% 19.3% 15.1% 14.3% 11.7%

折旧及摊销 47808 54654 58021 62102 74186 84256
YOY  14.3% 6.2% 7.0% 19.5% 13.6%

网络运营及支撑 23733 26388 29449 33850 38689 43225
YOY  11.2% 11.6% 14.9% 14.3% 11.7%

人员薪酬、福利 21952 23348 26601 30949 35373 39519
YOY  6.4% 13.9% 16.4% 14.3% 11.7%

销售费用 21373 26907 34542 41104 45321 50017
YOY  25.9% 28.4% 19.0% 10.3% 10.4%

管理费用 13030 13862 14835 17409 19897 22229
YOY  6.4% 7.0% 17.4% 14.3% 11.7%

销售产品成本 2339 7516 23948 33851 44216 55575
YOY  221.3% 218.6% 41.3% 30.6% 25.7%

资料来源：中国联通年报，平安证券研究所 
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图表30  中国联通资本开支预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

GSM 206  75 46 32 28  20 
YOY -37.5% -63.5% -38.7% -30.5% -12.5% -28.6%

WCDMA 364 157 214 355 330 350
YOY / -56.9% 36.6% 65.9% -7.0% 6.1%

宽带及数据 188 225 257 258 250 230
YOY / 107.7% 19.4% 14.4% 0.4% -3.1%

固话 0 8 0 0 0 0
YOY / / / / / /

传输 250 170 154 256 230 230
YOY 37.6% -32.0% -9.3% 66.1% -10.2% 0.0%

IT 支撑 67 37 95 99 100 110
YOY 34.8% -45.1% 157.1% 4.1% 1.0% 10.0%

总计 1125 702 767 1000 938 940
YOY 59.6% -37.6% 9.2% 30.4% -6.2% 0.2%

资料来源：中国联通年报，平安证券研究所 

图表31  中国联通收入预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

3G 服务收入 769 11596 32739 72857 116631 160200
YOY  1407.9% 182.3% 122.5% 60.1% 37.4%

2G 服务收入 69000 70854 70568 68678 67881.9  66826.4
YOY  2.7% -0.4% -2.7% -1.2% -1.5%

固话收入 46285 40120 34003 29325 24643 21562
YOY  -13.3% -15.3% -13.8% -15.9% -12.5%

宽带收入 23898 298220 35226 40758 46487 52223
YOY  24.8% 18.1% 15.7% 14.1% 12.3%

资料来源：运营商年报，平安证券研究所 

3.2  估值 

在这篇报告中，我们仅使用 PB 估值法对联通进行估值，而在后续的系列报告中，我们将使用更多

的估值方法对联通的价值进行对比分析。 

图表32 运营商PB估值对比 

2009 2010 2011 

AT&T（美国） 1.38 1.41 1.63 

KDDI（日本） 1.01 0.91 0.90 

NTT DOCOMO（日本） 1.06 1.21 1.19 

SK（韩国） 0.97 1.01 0.84 

DT（德国） 0.98 0.95 0.99 

FT（法国） 1.31 1.18 1.07 

中国移动 2.32 2.15 1.86 

中国电信 0.98 1.09 1.11 

Verizon（美国） 1.82 2.39 3.05 

平均 1.31 1.37 1.40

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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从 PB 估值看，国际主流电信运营商平均静态 PB 在 1.3 倍以上，部分竞争力及盈利能力强的运营商

PB 超过 2 倍。中国联通 A 股静态 PB 值为 1.1 倍左右，作为一家盈利能力处于低谷，市场竞争力处

于上升过程中的运营商来说，1.1 倍的 PB 低估了其 3G 资产的盈利能力。但从目前 3G 发展形势看，

联通业绩复苏时间点仍不明确，下调为“推荐”评级。 

 

四、风险提示 

1、中国移动加大 TD-LET 发展力度，并通过渠道、营销优势重新夺回 3G 用户市场份额优势； 

2、中国电信凭借较强的移固网综合优势，在用户争夺战中后来居上，夺取新增用户份额优势。
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 38872  43362  52064  81281 营业收入 215519  250663  302809 356311 

  现金 15439  15040  18169  40938 营业成本 154414  160338  186783 210192 

  应收账款 12439  15986  19312  23001 营业税金及附加 6352  7019  8479 9977 

  其他应收款 1925  3008  3636  4277 营业费用 28751  52260  62891 75250 

  预付账款 3689  4008  4856  5885 管理费用 18200  20891  23877 26676 

  存货 4651  4618  5379  6457 财务费用 1243  2054  1869 655 

  其他流动资产 729  702  713  723 资产减值损失 2771  2900  3000 3100 

非流动资产 419651  441312  430511  417323 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 47  47  47  47 投资净收益 866  900  900 900 

  固定资产 325436  373043  364466  355561 营业利润 4654  6101  16811 31361 

  无形资产 20740  19239  17539  15640 营业外收入 1874  1500  1500 1500 

  其他非流动资产 73428  48983  48459  46075 营业外支出 865  600  643 666 

资产总计 458524  484674  482576  498604 利润总额 5664  7001  17667 32195 

流动负债 213490  236155  222451  215799 所得税 1476  1610  4063 7405 

  短期借款 32322  51503  23495  5000 净利润 4188  5391  13604 24791 

  应付账款 91139  92996  100863  105096 少数股东损益 2776  3540  8902 16167 

  其他流动负债 90030  91656  98093  105703 归属母公司净利润 1412  1850  4702 8623 

非流动负债 36423  35224  34074  33024 EBITDA 65634  72121  95091 118800 

  长期借款 1384  1384  1384  1384 EPS（元） 0.07  0.09  0.22 0.41 

  其他非流动负债 35040  33840  32690  31640   

负债合计 249913  271379  256525  248822 主要财务比率  

 少数股东权益 137587  141127  150029  166196 会计年度 2011 A 2012E 2013E 2014E

  股本 21197  21197  21197  21197 成长能力  

  资本公积 27159  27159  27159  27159 营业收入 22.3% 16.3% 20.8% 17.7%

  留存收益 22691  23832  27686  35249 营业利润 18.1% 31.1% 175.5% 86.6%

归属母公司股东权益 71024  72168  76022  83585 归属于母公司净利润 14.4% 31.0% 154.1% 83.4%

负债和股东权益 458524  484674  482576  498604 获利能力  
     毛利率(%) 28.4% 36.0% 38.3% 41.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 0.7% 0.7% 1.6% 2.4%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 2.0% 2.6% 6.2% 10.3%

经营活动现金流 69453  73776  102321  118468 ROIC(%) 1.5% 2.1% 5.1% 9.4%

  净利润 4188  5391  13604  24791 偿债能力  
  折旧摊销 59737  63966  76411  86784 资产负债率(%) 54.5% 56.0% 53.2% 49.9%

  财务费用 1243  2054  1869  655 净负债比率(%) 13.54% 19.54% 9.76% 2.63%

  投资损失 -866  -900  -900  -900 流动比率 0.18  0.18  0.23 0.38 

 营运资金变动 3891  2048  10361  5923 速动比率 0.16  0.16  0.21 0.35 

  其他经营现金流 1260  1217  975  1215 营运能力  
投资活动现金流 -82738  -84558  -64468  -72489 总资产周转率 0.48  0.53  0.63 0.73 

  资本支出 81818  82000  62000  70000 应收账款周转率 14  14  13 13 

  长期投资 -3368  49  0  0 应付账款周转率 1.67  1.74  1.93 2.04 

  其他投资现金流 -4287  -2510  -2468  -2489 每股指标（元）  
筹资活动现金流 5800  10383  -34724  -23210 每股收益(最新摊薄) 0.07  0.09  0.22 0.41 

  短期借款 -4405  19181  -28007  -18495 每股经营现金流(最新摊薄) 3.28  3.48  4.83 5.59 

  长期借款 -79  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.40  3.59 3.94

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 -700  0  0  0 P/E 55.83  42.61  16.77 9.14 

  其他筹资现金流 10984  -8798  -6717  -4714 P/B 1.11  1.09  1.04 0.94 

现金净增加额 -7485  -399  3129  22769 EV/EBITDA 5  4  3 3 
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