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业绩符合预期，业务增速及占比的结构

性变化驱动投资重心向无线网倾斜 

 中国联通（600050.SH） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

1．事件 

中国联通 3 月 21 日发布 2012 年年报。2012 年营业收入 2562.65 亿

元，同比增 18.9%，其中主营业务收入 2167.9 亿，同比增 13.1%；EBITDA

为 729 亿，同比增 14.6%，EBITDA 率同比提高 0.4 个百分点到 33.6%；

净利润同比增长 68.4%达 70.3 亿元，归属 A 股上市公司股东净利润 23.68

亿元，每股 EPS 0.112 元。12 年资本性支出 997.9 亿，12 年分配政策计

划为每 10 股派 0.399 元。 

中国联通 2012 年营业收入略超我们预期，净利润增速符合预期。 

2．我们的分析与判断：  

（一）收入增速继续快于行业平均增速，非语音业

务收入占比超一半；联通投资重心预期向无线宽带

网络建设倾斜 

中国联通2012年收入增速18.9%，继续快于2012年中国移动6.04%、

中国电信 15.52%的收入同比增速，和中国电信的收入相对差距逐渐缩小。 

主营业务收入中，非语音业务收入同比提高 3.9 个百分点，占比达

到 53.2%，首次超过一半，业务结构出现根本性转变。移动业务成为主营

业务增长的主要驱动力，占比 60％；3G 业务占主营收入比重也从 2010

年的 17.6%快速增加到 28.5%，占移动业务比重则已达一半。 

包括固网宽带业务在内的固网业务增速均低于主营业务增速，我们

预期未来中国联通投资重心将进一步向无线宽带（3G&LTE）投资倾斜，

固网宽带投资也可能将适度压缩。 

（二）智能机普及推动 2G 向 3G 用户迁移加速，3G

用户月均流量略降凸现流量经营是未来业务转型关

键 

联通 2012 年 3G 用户年累计净增 3643.7 万户，达到 7645.6 万户，

其中含无线上网卡用户达到 564.9 万户。智能机的普及推动 2G 向 3G 用 
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 市场数据 时间 2013.3.21 

A 股收盘价（元）  3.44 

A 股一年内最高价（元）* 4.57 

A 股一年内最低价（元）* 3.15 

上证指数 2324.24 

市净率 1.01 

总股本（百万股） 21196.6  

实际流通 A 股（百万股） 21196.6 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元) 726.16 

注：*价格未复权  
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户迁移加速，同时 3G 业务 ARPU 值的下降趋势也因此略有加快，3G 用户 ARPU 值从 12 年

从一季度 93.9 元下降到半年报的 91.8 元、三季度的 89.1 元、12 年年报的 86.1 元；但在 GSM

用户ARPU同比下降 8.6%到 34.2元的情况下，3G业务仍带动整体移动用户ARPU值提升 1.3%

到 47.9 元。  

表 1：中国联通分业务同比增速及占比 

 
2012 年 2011 年 2010 年 

单位：亿元 
累计 

完成 
所占主营百分比 同比增速 

累计 

完成 

所占主营 

百分比 
同比增速 累计完成 

所占主营 

百分比 

主营业务收入 2167.90  100.00% 13.05% 1917.60  100.00% 15.28% 1663.39  100.00% 

其中：移动业务 1298.10  59.90% 22.08% 1063.30  55.50% 25.82% 845.08  50.80% 

其中：3G 617.10  28.50% 82.63% 337.90  17.60% 183.24% 119.30  7.20% 

固网业务 860.10  39.70% 1.93% 843.80  44.00% 4.11% 810.50  48.70% 

其中：宽带 407.30  18.80% 11.80% 364.30  19.00% 18.55% 307.30  18.50% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2012 年 3G 手机数据流量达到 939.9 亿 MB，同比增长 185.0%，3G 智能手机用户月均数

据流量达到 256MB，较 2011 年 3G 用户月均数据流量 267MB（同比增 50.1%）略有下降；

应用商店、手机音乐注册用户分别达到 1894 万户、2215 万户。 

  3G 用户规模大幅增加带动数据总流量继续快速增长，对网络容量及网络体验要求加大；同

时，2012 年 3G 用户月均数据流量同比略有下降（数据卡用户占比变化也是影响因素之一），

因此“以体验营销培育用户需求，创新流量资费模式，促进流量价值增值”，也是中国联通未

来业务持续成长的转型着力点。 

（三）3G 终端补贴得到优化，销售及财务费用有改善空间 

2012 年公司持续优化 3G 合约政策，全年 3G 终端补贴成本发生 61.0 亿元，同比增长 5.4%，

但占比有所下降，所占主营业务收入的比重由上年的 3.0%下降至 2.8%，占 3G 业务主营业务

收入的比重由上年的 17.1%下降至 9.9%。虽然四季度终端补贴因 iPhone5的推广环比略有提升，

但 3G 手机补贴总体上呈下降趋势，3G 用户发展成本逐渐得到控制。 

表 2：中国联通单季度终端补贴逐渐趋于改善（2010Q1~2012Q4） 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 

3G 终端补

贴（亿元） 
1.0 3.9 7.7 19.1 19 11.57 10.99 16.34 19.8 15.4 11.2 14.6 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

成本费用方面，销售费用（占主营收入比从 11 年的 15.0％增加到 12 年的 16.2％）及财务

费用（主要由于网络投资增加带动短期借款大幅提升及融资成本提升，同比增加 21.8 亿元）

对业绩形成拖累，其他成本费用率均得到改善。 

（四）联通网络制式优势仍存，加快网络覆盖完善、提高用户体验，
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是长期发展关键 

美国 LTE 经过 2 年发展，截至 12 年底的用户也仅为 1600 余万，渗透率 6.8％；中国联通

WCDMA HSPA+和 TD-LTE 理论速率对比，落差显著小于 CDMA/WCDMA/TD 三种 3G 制式

差距，未来 3G 和 LTE 在较长时间内将共存，并在未来数年内仍以 3G 业务发展为主导。 

中国联通 WCDMA 的网络制式，也使其未来如果获得 FDD-LTE 牌照，向 LTE 升级的成

本大大低于中国移动和中国电信（中国电信即使获得 FDD-LTE 牌照，C 网的制式问题和累计

基站较少的相对缺点也加大未来 FDD-LTE 的投资压力），为其超过行业的业绩成长带来优势。 

我们认为联通的发展仍受困于短期帐面资金及现金流制约投资能力、网络覆盖亟待完善；

而加快完善 3G 网络覆盖、提高不断降低的用户体验，仍是中国联通长期发展的关键。 

3．投资建议 

13 年 1 倍的 PB 估值和预期 18 倍的动态 PE 估值，中国联通估值优势明显，仍是通信板

块累计涨幅较高情况下，逐渐转防御配置的首选，维持对中国联通此前的“推荐”评级。 

我们维持对公司 2013～2014 年的盈利预测，预计收入分别为 2826.75 亿、3250.76 亿元，

同比增速分别为 10.30%、15.00%；归属 A 股母公司股东对应的净利润分别为 40.26 亿、57.23 

亿，同比增速分别为 69.87%、42.14%，每股 EPS 分布为 0.19、0.27 元。 

4. 风险提示 

1）3G 用户发展低于预期。 

2）LTE 牌照、虚拟运营商及移动转售等政策性事件影响 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王家炜，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中兴通讯（000063.SZ）、中国联通（600050.SH）、星网锐捷（002396.SZ）、海格通

信（002465.SZ）、海能达（002583.SZ）、中创信测（600485.SH）、世纪鼎利（300050.SZ）、卓

翼科技（002369.SZ）、硕贝德（300322.SZ）、烽火通信（600498.SH）、日海通讯（002313.SZ）、

三维通信（002115.SZ）、大富科技（300134.SZ）、邦讯技术（300312.SZ）、东土科技(300353.SZ)、

烽火电子（000561.SZ）、亨通光电（600487.SH）、中天科技（600522.SH）等。 
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