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3G领先优势稳固，业绩持续改善中—中国联通中报点评

请务必阅读正文之后的免责条款。 

中国联通 1H2012 实现收入 1217 亿元，同比增长 20%；实现 EBITDA 360 亿
元，同比增长 32%，实现净利润 34 亿元，同比增长 32%；每股收益 0.146 元。 

 语音、数据收入保持二位数增长，ARPU 值有下滑压力 

分业务看，1H2012 语音收入 359 亿元，同比增长 15.3%，增速显著高于移动
2.2%的语音收入增速；数据业务收入 245 亿元，同比增长 37.6%，延续了过去
2 年的高速增长态势；数据业务收入占比从 1H2011 的 36.4%增至 40.6%。 

ARPU 值在进入 2012 后下行压力加大。上半年 GSM ARPU 值同比减少 3.5 元，
而语音价格弹性亦接近-1。接近-1 的价格弹性意味着联通语音 ARPU 未来的下
滑压力加大，考虑到 2G 用户增长已至末期，未来 2G 语音收入面临下滑风险。 

 3G 市场份额均持续提升 

从存量市场份额看，中国联通近一年存量 3G 市场份额稳定维持在 35-36%间，
且有微幅上升，至 2012 年 7 月达 36%；中移动的份额则持续下滑，2011 年末
3G 市场份额 45.4%，而至 7 月末，其存量市场份额仅 41%；中国电信存量 3G
市场份额上升最显著，从 2011 年末的 19.1%上升至 7 月末的 23.1%。 

新增市场份额上，进入 2012 年，中国联通新增 3G 市场份额持续高于 1/3，7
月份，其份额达到 39%的历史新高；中国移动自 2012 年 4 月起，新增 3G 市
场份额占比不足 1/3，其中 7 月份仅 24.4%；电信新增 3G 市场分亦稳步上升，
其中 4 月、7 月二个月份额突破 1/3，达 34.6%、36.4%。 

 收入快速增长提升利润率，单用户成本仍有上升压力 

近三年，中国联通是三大运营商中唯一一家 EBITDA 率维持稳定的运营商。
1H2012 其 EBITDA 率 35.2%与 1H2011 持平。对比来看，中国移动 EBITDA
率持续下滑，1H2009-1H2011 年每年下滑约 1 个百分点，1H2012 下滑加速，
下滑约 3 个百分点。中国电信 2012 上半年 EBITDA 率亦下滑约 4 个百分点。 

我们对支出结构的分析表明，中国联通利润率的稳定源自直接费用率及折旧摊
销率的降低，二者的降低抵消了高昂的 3G 用户获取及维护成本。3G 用户较高
的获取及维护成本推动下，至 1H2012，联通每 3G 用户月销售费用 26.3 元仍
显著高于每用户月销售费用 7.6 元，单用户成本仍有上升压力。 

 与中移动对比优势明显，维持“推荐”评级 

中国联通的中报财务表现显著好于中国移动，具备比较明显的对比优势，预计
2012～2014 年 EPS 分别为 0.09、0.22、0.41 元，对应最新股价 3.895 元，PE
分别为 45 倍、18 倍、10 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：3G 市场无法获得持续的竞争优势，用户数增长低于预期.。 

 

推荐（维持） 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 176,243 215,519 250,663 302,809 356,311 

YoY(%) 11.3 22.3 16.3 20.8 17.7 

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) 66.8 58.4 44.6 17.5 9.6 

P/B(倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 
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一、2Q 营收保持二位数增长，3G 市场份额持续提升 

中国联通 2Q 实现收入 605 亿元，同比增长 15.5%，环比下滑 1.1%；增速低于去年同期的同比 24%、

环比 6.8%；EBITDA 187.8 亿元，同比增长 9%；EBITDA 率 31.4%略低于去年同期的 32.9%；实

现净利润 24.2 亿，同比小幅下滑 2.8%，环比增长 140%；净利润率 4%略低于去年同期的 4.8%，

但好于一季度的 1.6%。 

图表1 中国联通财报关键数据  单位：亿人民币 

 2009 2010 2011 1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011 1Q2012 2Q2012
主营收入 1539 1714 2092 490 524 545 532 612 605

YOY / 11.4 22.1 21.3 24.0 26.8 16.4 24.8 15.5

QOQ / / / 7.2 6.8 4.1 -2.4 14.9 -1.1

EBITDA 593.2 603.5 639.9 147.7 172.3 167.9 -122.9 172.2 187.8

YOY / 1.7 6.0 -2.2 4.2 9.8 / 16.6 9.0

QOQ / / / / / -62.5 / / 10.3

EBITDA率 38.5 35.2 30.6 30.1 32.9 30.8 -23.1 28.1 31.4

净利润 95.6 37.0 42.3 1.7 24.9 16.1 -0.4 10.1 24.2

YOY / -61.3 14.3 -85.3 38.7 117.1 / 506.6 -2.8

QOQ / / / 348.7 1397.6 -35.2 / / 139.6

净利润率 6.2 2.2 2.0 0.4 4.8 2.9 -0.1 1.6 4.0

资料来源：Bloomberg，公司公告，平安证券研究所                                                                                    
注：所用数据依联通红筹数据口径 

 

1.1 3G 市场份额持续提升 

从存量市场份额看，中国联通近一年存量 3G 市场份额稳定维持在 35-36%间，且有微幅上升，至

2012 年 7 月，份额达 36%；中移动的份额则持续下滑，2011 年末，中移动存量 3G 市场份额 45.4%，

而至 2012 年 7 月，其存量市场份额仅 41%，大幅下降 4.4 个百分点；中国电信存量 3G 市场份额上

升最显著，从 2011 年末的 19.1%上升至 2012 年 7 月的 23.1%。 

新增市场份额上，进入 2012 年，中国联通新增 3G 市场份额持续高于 1/3，7 月份，其份额达到 39%

的历史新高；中国移动自 2012 年 4 月起，月新增 3G 市场份额占比不足 1/3，其中 7 月份仅 24.4%；

电信新增 3G 市场分亦稳步上升，其中 4 月、7 月二个月的份额突破 1/3，达 34.6%、36.4%。 
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图表2  三大运营商3G市场份额对比 

单位：万户 2011 2012.1 2012.2 2012.3 2012.4 2012.5 2012.6 2012.7 

中国移动         

新增3G用户 3051 273 265 298 231 239 282 190 

累计3G用户 5121.2 5394 5659 5956 6187 6426 6708 6898 

3G新增份额(%) / 35.0 35.2 34.0 28.9 32.9 32.6 24.2 

3G存量份额(%) 45.4 44.7 44.2 43.5 42.7 42.2 41.7 40.9 

年度月均新增 254 / / / / / / 254 

中国电信         

新增3G用户 / 202 205 282 276 216 280 285 

累计3G用户 2154 2356 2561 2843 3119 3335 3615 3900 

3G新增份额(%) / 25.9 27.3 32.2 34.6 29.7 32.4 36.4 

3G存量份额(%) 19.1 19.5 20.0 20.8 21.5 21.9 22.5 23.1 

年度月均新增 / / / / / / / 249 

中国联通         

新增3G用户 2596 305 283 297 292 273 303 309 

累计3G用户 4002 4307 4589 4886 5178 5450 5753 6062 

3G新增份额(%) / 39.1 37.6 33.9 36.5 37.5 35.0 39.4 

3G存量份额(%) 35.5 35.7 35.8 35.7 35.7 35.8 35.8 36.0 

年度月均新增 216 / / / / / / 294 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表 3  三大运营商累计3G用户数 图表 4  截至2012年7月的3G用户市场份额 
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图表 5  三大运营商7月新增3G用户份额 图表 6  月均新增3G用户数 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.2 2G 语音时代终结，ARPU 值面临下行压力 

1H2012，中国联通的 ARPU 值下滑压力加大。GSM 方面，ARPU 值同比减少约 3.5 元，而价格弹

性亦接近-1。接近-1 的价格弹性意味着联通 2G 语音的 ARPU 未来下行压力加大，加之 2G 用户增

长已至末期，未来 2G 语音收入面临着加速下滑风险。 

联通 3G 语音价格弹性一直为负值。3G 业务尚处于初期，当前中高端用户占比较高，随着中低端用

户渗透率的提高，ARPU 存在比较大的下跌空间，价格弹性值并不具备讨论的现实意义。 

图表7 中国联通价格弹性 

2007 2008 2009 2010 2011 1H2011 1H2012
联通GSM   

ARPU 45.7 42.3 41.2 39.5 37.4 38.3 34.9 
MOU 249.7 246.4 252.0 262.9 256.9 259.5 245.1 

收入/分钟 0.140 0.126 0.118 0.106 0.100  0.102 0.096
价格弹性 / -0.13 0.36 0.43 -0.40 -0.05 -0.95

  
联通3G   

ARPU / / 141.7 124 110 117.5 91.8
MOU / / 701.7 653.2 635.3 660.7 520.4

收入/分钟 / / 0.2 0.189 0.173 0.178 0.176
价格弹性 / / / -1.25 -0.32 0.24 -19.3

资料来源：平安证券研究所 
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1.3 语音、数据收入均保持二位数增长 

1H2012 中国联通语音收入 359 亿元，同比增长 15.3%，增速显著高于移动 2.2%的语音收入增速。

数据业务收入 245 亿元同比增长 37.6%，延续了过去 2 年 41%的复合增速；数据业务收入占比从去

年同期的 36.4%增至 40.6%。总体而言，中国联通的数据业务增长相比中国移动更为强劲，中国移

动过去二年数据业务复合增长仅 15%。 

图表8  运营商近三年语音收入对比 图表9  运营商近三年非语音业务收入对比 
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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 

 

图表10 中国联通、中国移动语音数据收入对比    单位：亿元 

2010 2011 1H2010 1H2011 1H2012
中国联通  

语音收入 560 648 248 311 359
YOY(%) / 15.7 / 25.6 15.3

数据收入 263 384 103 178 245
YOY(%) / 45.6 73.3 37.6

数据收入占比(%) 32.0 37.2 29.3 36.4 40.6
 

中国移动  
语音收入 3440 3641 1619 1732 1771

YOY(%) / 5.8 / 7.0 2.2
数据收入 1208 1393 / 647 759

YOY(%) / 15.3 / / 17.3
数据收入占比(%) 25.9 27.7 27 30

资料来源：运营商公告，平安证券研究所                                                                  
注：仅统计移动业务，未统计固网业务 
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二、收入快速增长提升利润率，单用户成本仍有上升压力 

近三年，中国联通是三大运营商中唯一一家 EBITDA 率维持稳定的运营商。1H2012 其 EBITDA 率

35.2%与 1H2011 持平。对比来看，中国移动 EBITDA 率持续下滑，1H2009-1H2011 年每年下滑约

1 个百分点，1H2012 下滑加速，下滑约 3 个百分点。中国电信 2012 上半年 EBITDA 率亦下滑约 4

个百分点。 

图表11 三大运营商利润率对比    单位：亿元 

2009 2010 2011 1H2009 1H2010 1H2011 1H2012
中国移动   

EBITDA 2338 2418 2572 1099 1166 1242 1231
EBITDA率% 51.7 49.8 48.7 51.6 50.7 49.6 46.2

中国联通   
EBITDA 593 603 640 317 302 320 360

EBITDA率% 38.5 35.2 30.6 / -4.7 35.4 35.2
中国电信   

EBITDA 757 757 754 403 397 485 488
EBITDA率% 36.1 34.4 30.8 42.0 35.0 42.6 38.5

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所                                                                   
注：中国电信因购置CDMA资产，我们对其2011数据进行了追溯调整 

我们对支出结构的分析表明，中国联通利润率的稳定源自直接费用率及折旧摊销率的降低，二者的

降低抵消了高昂的 3G 用户获取及维护成本。 

从支出结构分析，联通 1H2012 直接成本与折旧摊销率均下降。直接成本率由 1H2009 的 22%下滑

至 1H2012 的 18.8%，具体来看，电路租赁及人工工资费用率均有所下降，我们判断营收较快增长

下的规模效应是推动直接成本率下降的主要原因。 

折旧摊销率由资本开支决定。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。当然，如

果收入能够保持较快的增长，折旧摊销率仍具备提前下降的可能。 

1H2012 SG&A 费用率上升约 3 个百分点，SG&A 费用率的上涨由 3G 用户较高的获取及维护成本推

动。至 1H2012，联通每 3G 用户月销售费用 26.3 元仍显著高于每用户月销售费用 7.6 元，较大的

绝对值差距意味着未来每用户月销售费用、每户月 SG&A 费用仍有较大的上升空间。当然，我们同

时也要考到 1H2012 的 3G 用户每月销售成本 26.3 元已大幅低于去年同期的 41.3 元，未来 SG&A

费用率的上升空间不会太大。 

图表12 中国联通支出结构分析    单位：亿元 

% 2009 2010 2011 1H2009 1H2010 1H2011 1H2012
运营支出收入占比 93.2 97.0 97.1 88.7 95.5 96.4 95.2

其中：电路租赁 / / / / / / /
网间互联支出 8.7 8.0 7.8 8.2 7.9 7.7 7.5

工资 14.3 13.6 12.7 13.8 14.1 12.4 11.3
折旧摊销 31.0 31.8 27.7 30.6 32.4 28 24.8

SG&A 39.2 43.6 49.2 36.2 41.1 48.3 51.6
  

扣除SG&A、折旧摊销的直
接成本 23.0 21.6 20.5 22.0 22.0 20.1 18.8 

资料来源：运营商年报，平安证券研究所 
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图表13 中国移动支出结构分析    单位：亿元 

% 2009 2010 2011 1H2009 1H2010 1H2011 1H2012
运营支出收入占比 67.5 68.9 69.8 67.1 68.1 70.0 72.9

其中：电路租赁 0.7 0.8 1.0 0.7 0.8 0.9 1.6
网间互联支出 4.8 4.5 4.5 5.0 4.7 4.6 4.6

工资 4.8 5.0 5.4 4.8 4.8 5.2 5.7
折旧摊销 17.7 17.8 18.4 18.3 18.4 19.3 18.6

SG&A 39.5 40.8 42.1 38.3 39.4 40.0 42.4
  

扣除SG&A、折旧摊销的直
接成本 10.3 10.3 10.9 10.5 10.3 10.7 11.9 

  
SG&A拆解   

销售费用 17.7 18.7 18.3 / / 18.4 19.1
管理费用 21.8 22.1 23.7 / / 21.6 23.3

资料来源：运营商年报，平安证券研究所 

 

图表14 三大运营商每用户费用对比 

2009 2010 2011 1H2010 1H2011 1H2012
中国联通     

每用户月SG&A 17.4  19.9  24.6  18.6  24.8  28.1  
每用户月销售费用 6.2  7.20  8.3  5.6  7.2  7.6  

每3G用户月销售费用 37.3 27.3 35.6  41.3 26.3
中国移动   

每用户月SG&A 28.5 28.3 28.5 27.2 25.0 27.6
每用户月销售费用 12.8 12.9 12.4 / 11.5 12.4

中国电信   
每用户月SG&A 30.8 22.8 19.9 / / /

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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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   

少数股东 权益 137587 141127 150029 166196  主要财务比率 单位:百万元

股本 21197 21197 21197 21197  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 27159 27159 27159 27159  成长能力 

留存收益 22691 23832 27686 35249  营业收入（%） 22.3% 16.3% 20.8% 17.7%
归属母公司股东权益 71024 72168 76022 83585  营业利润（%） 18.1% 31.1% 175.5% 86.6%
负债和股东权益 458524 484674 482576 498604  归属母公司股东权益（%） 14.4% 31.0% 154.1% 83.4%
  获利能力 

  毛利率（%） 28.4% 36.0% 38.3% 41.0%
  净利率（%） 0.7% 0.7% 1.6% 2.4%
会计年度 2011 A 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 0.07 0.09 0.22 0.41
短期借款 -4405 19181 -28007 -18495  每股经营现金流 3.28 3.48 4.83 5.59
长期借款 -79 0 0 0  每股净资产 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 58.39 44.56 17.54 9.56
其他筹资现金流 10984 -8798 -6717 -4714  P/B 1.16 1.14 1.08 0.99
现金净增加额 -7485 -399 3129 22769  EV/EBITDA 5 4 3 3
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