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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 0.100 0.138 0.193 
每股净资产(元) 3.34 3.35 3.39 3.45 3.54 
每股经营性现金流(元) 3.22 3.28 1.70 2.92 3.38 
市盈率(倍) 62.50 54.33 35.97 26.11 18.69 
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% 50.64% 37.77% 39.72%
净资产收益率(%) 1.73% 1.99% 2.96% 4.01% 5.45%
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 10 月 28 日 

中国联通 (600050 .SH)     无线通信行业 

业绩点评

业绩简评 
 中国联通发布三季报，前三季度实现收入 1906.4 亿元，同比增长 18.7%。

其中服务收入 1611.1 亿元，同比增长 13.3%。各业务中，移动服务收入

958.8 亿，增长 22.7%；GSM 收入 518.0 亿，下降 6.2%；WCDMA 收入

440.7 亿，增长 92.42%。实现净利润 54.1 亿（归属 A 股股东的净利润

18.33 亿），增长 26.7%。总体而言，3G 收入增速放缓，2G 收入下滑环比

趋缓；WCDMA 仍是亮点。本期终端补贴控制成效继续彰显，单季补贴环

比少支出 8.8 亿。 

经营分析 
 总体而言，不断扩大的融资规模、强化的竞争态势、刚性的经营性和资本

性支出压力的恶性循环仍未被突破，公司基本面实质性的改善仍需要在这

个大背景下审视。 
 中国联通今年 3 季度以来，新增用户数保持在 300 万以上，较为稳定。但

在用户发展较好的九月，环比仅多增 11.2 万，低于去年同期的情况。

ARPU 值方面，89.1 元低于市场预期，环比出现了 2.7 元的降幅。 
 2G 新增用户旺季不旺，用户发展前景堪忧，ARPU 低于预期。今年三季度

2G 新增用户数旺季不旺，尤其是传统的红九月，单月 2G 新增用户数仅

24.2 万，环比还出现了下降。前三季度 ARPU 仅 34.1 元，环比下降了

0.35 元，低于我们的预侧。 
 本期中国联通成本控制成效显著，尤其是补贴亏损、折旧摊销成本和运维

成本，收入占比下降明显。但网间结算收入占比下降缓慢，人工成本受制

于工资刚性上升，同时销售费用在营销方式改造，提升体验以及竞争压力

下依然告诉增长，是业绩改善未达预期的主要原因。 

盈利预测和投资建议 
 鉴于宏观经济的悲观预期，以及行业中长期面临竞争加剧的风险，我们重

新调整业绩预测：2012-2014 年公司收入分别为 2530 亿元、2886 亿元、

3268 亿元，同比增速分别为 17.4%、14.1%、12.5%。2012~2014 年公司

净利润分别为 62.85 亿、86.59 亿、120.98 亿，对联通 A 股 EPS 分别为

0.100 元（增速 50.6%）、0.138 元（增速 37.8%）和 0.193 元（增速

39.7%），当前 A 股收盘价 35.97 倍、26.11 倍和 18.69 倍；维持增持评

级。 

评级：增持      维持评级 

短期面临需求趋缓，中期面临竞争加剧 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：3.61 元 
目标（人民币）：4.00 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) 765.20
年内股价最高最低(元) 5.72/3.44
沪深 300 指数 2247.91

上证指数 2066.21

 

相关报告 

1.《竞争加剧补贴削减的可持续性》，
2012.8.24 

2. 《下一步关注网络质量和终端成

本;》，2012.4.26 

3.《业绩略低于预期,关注 12 年资本开

支;》，2012.3.23 
 

成交金额（百万元）

 
 
 
 
 
 
 
 
陈运红 分析师 SAC 执业编号：S1130511030023 

      (8621)61038242 
      chenyh@gjzq.com.cn 
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 中国联通业绩点评

2012 年 3 季报点评：费用控制略见成效，竞争加剧拖累 ARPU 

三季报概述 

 中国联通发布三季报，前三季度实现收入 1906.4 亿元，同比增长
18.7%。其中服务收入 1611.1 亿元，同比增长 13.3%。 

 各业务中，移动服务收入 958.8 亿，增长 22.7%；GSM 收入 518.0 亿，下
降 6.2%；WCDMA 收入 440.7 亿，增长 92.42%。 

 实现净利润 54.1 亿（归属 A 股股东的净利润 18.33 亿），增长 26.7%。
总体而言，3G 收入增速放缓，2G 收入下滑环比趋缓；WCDMA 仍是亮
点。本期终端补贴控制成效继续彰显，单季补贴环比少支出 8.8 亿。 

 由于竞争加剧拖累和宏观经济影响，3G、2G ARPU 值均低于我们的预
期。 

 

总体评价 

 本期中国联通用户发展情况旺季不旺，依然面临着以下三个挑战： 

 竞争压力：今年以来运营商资费大战，并为实现用户发展的改善，反
而造成 ARPU 下降、销售费用居高不下， 

 成本压力：人工成本刚性上升，财务费用由于融资压力下借贷增加而
上升，运维成本、网间结算净支出依然难以控制，成本费用的收入占
比下降有限； 

 现金流压力： 现金流压力一直是联通的关键弱点。经营性现金流的脆
弱平衡下，资本开支压力需要不断扩大的借贷来补足资金缺口，相应
的财务费用也成为侵蚀公司利润的一个漏洞。 

 总体而言，不断扩大的融资规模、强化的竞争态势、刚性的经营性和资本
性支出压力的恶性循环仍未被突破，公司基本面实质性的改善仍需要在这
个大背景下审视。 

图表1：2012Q3 业绩简表 

2012Q 3 2011Q 3 同比增速

营业收入 1,906.40 1,606.07 18.70%

终端收入 295.3 191.8 53.94%

通信服务收入 1,611.10 1,414.24 13.92%

    2G 服务收入 518.0 552.2 -6.20%

    3G 服务收入 440.7 229.0 92.42%

    固网服务收入 645.2 633.2 1.90%

       宽带收入 304.0 269.7 12.70%

营业成本及费用 1,761.20 1,487.50 18.40%

    折旧和摊销 456.6 431.6 5.79%

    网络、营运及支撑 240.7 215.2 11.85%

    销售通信产品成本 337.8 227.6 48.40%

    销售费用 253.8 206.4 22.97%

净利润 54.1 42.7 26.70%

   归属于上市公司股东 18.3 14.0 30.36%

股本 211.96 211.96 0.00%

E P S 0.086 0.066 30.36%
 

来源：国金证券研究所  
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 中国联通业绩点评

 

分业务评价：竞争压力、经济低迷，用户发展旺季不旺，ARPU 下滑超预期 

 3G 用户发展稳定，ARPU 下滑略超预期：中国联通今年 3 季度以来，新
增用户数保持在 300 万以上，较为稳定。但在往年用户发展较好的九月，
环比仅多增 11.2 万，低于去年同期的情况。ARPU 值方面，89.1 元低于
市场预期，环比出现了 2.7 元的降幅。 

 2G 新增用户旺季不旺，用户发展前景堪忧，ARPU 低于预期。今年三季
度 2G 新增用户数旺季不旺，尤其是传统的红九月，单月 2G 新增用户数
仅 24.2 万，环比还出现了下降。前三季度 ARPU 仅 34.1 元，环比下降了
0.35 元，低于我们的预侧。 

 

 

成本费用分析 

网间结算、人工成本依然是成本控制的难点 

 本期中国联通部分成本项目控制成效显著，尤其是补贴亏损、折旧摊销成
本和运维成本，收入占比下降明显。但网间结算收入占比下降缓慢，人工
成本受制于工资刚性上升，同时销售费用在营销方式改造，提升体验以及
竞争压力下依然高速增长，是业绩改善未达预期的主要原因。 

 销售费用大幅增长：前三季度销售费用发生人民币 253.8 亿元，比上
年同期增加人民币 47.4 亿元，增长 23.0%。 

图表2：中国联通 2G 新增用户数（单位：万人） 图表3：中国联通 3G 新增用户数（单位：万人） 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表4：中国联通固话新增用户数（单位：万人） 图表5：中国联通宽带新增用户数（单位：万人） 
  

来源：国金证券研究所   
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 终端补贴率显著下降：本期联通终端补贴（亏损）46.40 亿，终端补
贴控制成效继续彰显，单季补贴环比少支出 8.8 亿。 

 折旧摊销成本收入占比继续下降：前三季度折旧及摊销发生人民币 
456.6 亿元，比上年同期增加人民币 25.0 亿元，增长 5.8%，低于收
入增速，收入占比同比下降 13 个百分点。 

 运维成本占比下降：网络、营运及支撑成本发生人民币 240.7 亿元，
比上年同期增加人民币 25.5 亿元，增长 11.8%，收入占比同比下降 7
个百分点，改善显著。 

 网间结算支出占比下降：前三季度网间结算成本发生人民币 139.5 亿
元，比上年同期增加人民币 19.8 亿元，增长 16.5%，低于收入增速收
入占比同比下降 2 个百分点。 

 人工成本继续增长：发生人民币 210.6 亿元，比上年同期增加人民币 
16.3 亿元，增长 8.4%。 

 

盈利预测及投资建议 

盈利预测 

 鉴于宏观经济的悲观预期，以及行业中长期面临竞争加剧的风险，我们重

新调整业绩预测：2012-2014 年公司收入分别为 2530 亿元、2886 亿元、

3268 亿元，同比增速分别为 17.4%、14.1%、12.5%。2012~2014 年公司

净利润分别为 62.85 亿、86.59 亿、120.98 亿，对联通 A 股 EPS 分别为

0.100 元（增速 50.6%）、0.138 元（增速 37.8%）和 0.193 元（增速

39.7%），当前 A 股收盘价 35.97 倍、26.11 倍和 18.69 倍。 
 

投资建议及风险提示 

 维持公司的“增持”评级，提醒注意年底明年资本支出规划、LTE 出台对

全行业的系统性影响和宏观经济风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 158,369 176,168 215,519 252,992 288,575 324,679 货币资金 8,828 22,791 15,439 15,000 16,500 18,150

    增长率 11.2% 22.3% 17.4% 14.1% 12.5% 应收款项 16,563 12,086 14,395 15,117 17,243 19,401

主营业务成本 -105,654 -123,735 -154,414 -177,372 -201,307 -225,096 存货 2,412 3,728 4,651 4,860 5,515 6,167

    %销售收入 66.7% 70.2% 71.6% 70.1% 69.8% 69.3% 其他流动资产 2,920 3,688 4,387 5,323 6,041 6,755

毛利 52,715 52,433 61,104 75,620 87,268 99,582 流动资产 30,723 42,293 38,872 40,300 45,300 50,473

    %销售收入 33.3% 29.8% 28.4% 29.9% 30.2% 30.7%     %总资产 7.3% 9.5% 8.5% 8.6% 9.2% 9.9%

营业税金及附加 -4,487 -4,871 -6,352 -7,286 -8,311 -9,351 长期投资 7,992 6,261 6,999 7,000 6,999 6,999

    %销售收入 2.8% 2.8% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 固定资产 349,171 363,651 380,102 405,815 426,713 439,725

营业费用 -20,957 -23,733 -28,751 -33,648 -37,803 -42,208     %总资产 83.3% 82.0% 82.9% 86.2% 86.4% 86.3%

    %销售收入 13.2% 13.5% 13.3% 13.3% 13.1% 13.0% 无形资产 27,266 27,594 28,840 17,430 14,651 12,316

管理费用 -14,048 -16,113 -18,200 -20,745 -23,086 -25,650 非流动资产 388,510 401,173 419,651 430,247 448,365 459,041

    %销售收入 8.9% 9.1% 8.4% 8.2% 8.0% 7.9%     %总资产 92.7% 90.5% 91.5% 91.4% 90.8% 90.1%

息税前利润（EBIT） 13,223 7,717 7,802 13,940 18,068 22,374 资产总计 419,232 443,466 458,524 470,547 493,665 509,514

    %销售收入 8.3% 4.4% 3.6% 5.5% 6.3% 6.9% 短期借款 63,997 36,911 32,449 58,172 51,702 34,883

财务费用 -944 -1,625 -1,243 -3,429 -4,054 -3,257 应付款项 130,865 132,329 137,413 157,179 178,592 200,026

    %销售收入 0.6% 0.9% 0.6% 1.4% 1.4% 1.0% 其他流动负债 4,751 28,654 43,627 7,047 8,216 9,500

资产减值损失 -2,376 -2,664 -2,771 -3,132 -3,469 -3,986 流动负债 199,612 197,894 213,490 222,397 238,510 244,409

公允价值变动收益 1,239 0 0 0 0 0 长期贷款 759 1,462 1,384 1,384 1,384 1,385

投资收益 212 485 866 500 500 500 其他长期负债 7,457 35,930 35,040 33,118 33,118 33,118

    %税前利润 1.7% 10.4% 15.3% 6.0% 4.3% 3.1% 负债 207,829 235,286 249,913 256,899 273,012 278,912

营业利润 11,356 3,914 4,654 7,880 11,045 15,631 普通股股东权益 70,984 70,836 71,024 71,903 73,181 75,127

  营业利润率 7.2% 2.2% 2.2% 3.1% 3.8% 4.8% 少数股东权益 137,862 137,344 137,587 141,744 147,472 155,475

营业外收支 825 733 1,010 500 500 500 负债股东权益合计 416,675 443,466 458,524 470,547 493,665 509,514

税前利润 12,181 4,647 5,664 8,380 11,545 16,131
    利润率 7.7% 2.6% 2.6% 3.3% 4.0% 5.0% 比率分析

所得税 -2,807 -975 -1,476 -2,095 -2,886 -4,033 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 23.0% 21.0% 26.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 9,374 3,671 4,188 6,285 8,659 12,098 每股收益 0.148 0.058 0.067 0.100 0.138 0.193

少数股东损益 6,237 2,444 2,776 4,157 5,728 8,003 每股净资产 3.349 3.342 3.351 3.392 3.452 3.544

归属于母公司的净利 3,137 1,228 1,412 2,127 2,931 4,095 每股经营现金净流 2.798 3.218 3.277 4.767 5.455 6.348

    净利率 2.0% 0.7% 0.7% 0.8% 1.0% 1.3% 每股股利 0.067 0.067 0.054 0.060 0.078 0.101

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.42% 1.73% 1.99% 2.96% 4.01% 5.45%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 0.75% 0.28% 0.31% 0.45% 0.59% 0.80%

净利润 9,374 3,671 4,188 6,285 8,659 12,098 投入资本收益率 3.62% 2.18% 2.09% 3.41% 4.42% 5.59%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 51,718 57,880 60,965 70,402 84,910 101,153 主营业务收入增长率 3.67% 11.24% 22.34% 17.39% 14.07% 12.51%

非经营收益 -561 1,867 347 6,421 3,380 2,615 EBIT增长率 -41.93% -41.64% 1.10% 78.66% 29.61% 23.83%

营运资金变动 -1,508 4,622 3,891 17,925 18,683 18,680 净利润增长率 N/A -60.87% 15.04% 50.64% 37.77% 39.72%

经营活动现金净流 59,023 68,040 69,391 101,034 115,631 134,546 总资产增长率 21.24% 6.43% 3.40% 2.62% 4.91% 3.21%

资本开支 -80,929 -77,708 -80,387 -84,075 -102,509 -111,310 资产管理能力

投资 1 -46 -3,368 -1 0 0 应收账款周转天数 22.1 21.0 19.3 19.0 19.0 19.0

其他 -388 1,285 1,017 500 500 500 存货周转天数 6.2 9.1 9.9 10.0 10.0 10.0

投资活动现金净流 -81,316 -76,470 -82,738 -83,576 -102,009 -110,810 应付账款周转天数 280.4 286.5 218.5 210.0 210.0 210.0

股权募资 0 0 33 0 0 0 固定资产周转天数 656.9 630.7 551.2 492.7 443.7 396.6

债权募资 43,833 23,556 11,022 -14,167 -6,470 -16,817 偿债能力

其他 -6,505 -5,732 -5,256 -3,729 -5,652 -5,269 净负债/股东权益 30.13% 23.60% 24.69% 36.36% 31.59% 22.22%

筹资活动现金净流 37,328 17,824 5,800 -17,896 -12,122 -22,086 EBIT利息保障倍数 14.0 4.8 6.3 4.1 4.5 6.9

现金净流量 15,035 9,394 -7,546 -439 1,500 1,650 资产负债率 49.88% 53.06% 54.50% 54.60% 55.30% 54.74%

来源：公司年报、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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

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

买入 2 3 7 11 25 
增持 0 1 2 5 12 
中性 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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