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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.067 0.112 0.157 0.217 0.304 
每股净资产(元) 3.35 3.41 3.53 3.66 3.89 
每股经营性现金流(元) 3.28 3.53 5.89 5.86 6.94 
市盈率(倍) 78.65 31.33 22.16 16.01 11.47 
行业优化市盈率(倍) 20.02 18.69 18.58 18.58 18.58 
净利润增长率(%) 15.04% 67.68% 40.59% 38.39% 39.62%
净资产收益率(%) 1.99% 3.28% 4.45% 5.95% 7.80%
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 

LTE 商用任重道远 联通股价存在低估 

2013 年 03 月 23 日 

中国联通 (600050 .SH)      无线通信行业 

评级：买入      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 LTE 短期内不足以改变格局 作用被市场高估：我们认为市场可能忽视了

TD-LTE 从建网到产业链成熟所需要的 2-3 年过渡期的关键性。很重要的一

点在于这 2-3 年正是 2G 增长由正传负、3G 将获得大发展的关键时期。我

们预计到 2015 年，中国将新增 3.43 亿 3G/LTE 用户，总用户数达到 5.91
亿。届时中国移动、中国联通、中国电信的存量 3G/LTE 用户数将分别为

1.93 亿、2.05 亿和 1.92 亿。而这中间中移动的 LTE 用户可能仅有 1111 万

（2014 年底）、3420 万户（2015 年底），尚不足以改变市场格局； 
 从日本的案例看，LTE 同样不能改变市场格局：日本 NTT DoCoMo 自

2010 年 12 月 LTE 商用以来已经 26 个月，2013 年 1 月 LTE 用户累计达到

949.5 万，LTE 渗透率 15.57%，但依然不能改变其在日本移动通信市场份

额下滑的趋势。同样地，到 2015 年底 TD-LTE 商用 2 年时，也很难预期

TDD 产业链能做得更好； 
 三大运营商布局过渡期 联通基本面最好：我们认为中国移动将继续加大在

TDD 终端产业链的发展力度，维护其存量高端 2G/3G 用户，同时可能在低

端用户市场加大争夺份额的力度以在 2G 市场饱和并下滑的情况下维护其规

模；中国联通将继续扩张规模，有着终端、网络等众多资源可以选择，但

其 2G 用户规模占比较大将成为其暴露在中国移动面前的风险；中国电信将

把规模放在首位，CDMA 产业链的优势尚存，但从 CDMA 向 TD-LTE 过渡

的过程中，中国电信将处于最不利的位置，呈现前高后低的趋势。 

投资建议 
 我们认为市场对 LTE 可能对中国联通造成的压力过于悲观，而实际上中国

联通有着充分的选择和时间保证其在 LTE 之前及过渡阶段持续扩张其规模

并为 LTE-FDD 部署和商用做好准备。当前联通 A 股为 1 倍 PB，且长期趋

势看好的概率更大，上调公司评级为“买入”。 

估值 
 我们预计 2013、2014、2015 年中国联通 A 股 EPS 分别为 0.17 元、0.22

元、0.30 元。我们认为合理价格区间为 3.93 元~4.37 元，对应估值区间为

25XPE /13 年~20XPE /14 年。 

风险 
 联通获得 TDD/FDD-LTE 双牌照风险、3G 用户竞争过度等。 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：3.48 元 
目标（人民币）：3.93-4.37 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) 737.64
年内股价最高最低(元) 4.47/3.16
沪深 300 指数 2618.31

上证指数 2328.28

 

相关报告 

1.《短期面临需求趋缓,中期面临竞争加

剧》，2012.10.29 

2.《竞争加剧补贴削减的可持续性》，
2012.8.24 

3. 《下一步关注网络质量和终端成

本;》，2012.4.26 
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LTE：远水解不了近渴 

解开 LTE 的迷思 

 LTE 被很多人视为足以改变一国电信服务市场格局的革命，然而我们认为
从通信服务的角度看，事实或许还要观察。从现有大规模商用 LTE 市场反
馈出来的情况以及对比 3G 时代的历史，我们发现也许 LTE 却有极大的潜
力，但目前仍有很多变量值得商榷。总体上，综合考虑 TDD 产业链相对
FDD 产业链的弱势，以及 TD-LTE 在中国市场大规模用户发展并提供有竞
争力的产品和服务的时间节点很难出现在 2014 年底以前这一重要事实，
我们认为在未来至少两年的时间窗口中，FDD 产业链仍有足够的时间、空
间和资源，确保在 3G 向 LTE 切换的过程中做好准备。换句话说，我们认
为市场高估了 TD-LTE 对国内移动通信市场的影响，对联通过于悲观。 

LTE 还有多远：2013、2014、2015 三个关键时间节点 

 2013 年底及 2014 年上半年：TD-LTE 完成网络部署，开始大规模商用。
中国移动 2012 年 3 季度启动 13 个城市、2 万基站的 TD-LTE 扩大规模试
验网建设，预计将在 2013 年 1 季度完成建网、调试、评估和网优。我们
估计 2013 年二季度中移动将启动第二批 20 万基站招投标。以此推算，年
中启动工程，最早则会在 2013 年底前完成更大规模的建设。届时中移动
的 TD-LTE 将形成全国地级市的热点覆盖。 

 从 TD-SCDMA 的情况来看，从 2007 年 3 月的第一期到前 2010 年的
四期，4 年共建设 18 万个基站，完成 330 座城市的基本覆盖。 

 而对 TD-LTE 的投资，中移动准备在 2 年内完成 20 万个基站的投资，
考虑到 TD-LTE 以 2.6G D 频段为主，单站覆盖面积约为 TD-SCDMA
的一半左右。因此，估计到 2013 年底中移动 TD-LTE 将完成对全国
330 座城市的热点覆盖。而大规模放号商用则会立即展开。 

 2014 年底及 2015 年初（TD-LTE 商用开始 12 个月）： TD-LTE 首款低
功耗 28nm 制程多模兼容型芯片问世。中国电信也可能在 2014 年内实现

图表1： TD-SCDMA 的商用进程 

 
来源：国金证券研究所  

图表2： TD-LTE 的商用进程 

 
来源：国金证券研究所  
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TDD 的第一次集采和部署。FDD 方面，如果联通决定上马，LTE-FDD 将
在此时完成初步规模部署，开始大规模商用。 

 我们估计在 2014 年内 TD-LTE 产业链仍难以出现有竞争力的终端和芯
片：从 3G 发展的历史来看，终端产业链成熟是较网络侧设备更为重
要的变量。同样可以参照日本 LTE 的发展历史：NTT DoCoMo 从
2010 年 12 月 LTE-FDD 商用以来，到 2012 年 11 月已经商用 23 个月
仍未能扭转用户份额下滑。以 FDD-LTE 款终端（目前有 560 款终
端，包括 151 款智能手机和 50 款平板电脑）尚不能对 KDDI 的 EVDO
产业链形成绝对优势，难以想象 2014 年之前 TD-LTE 能够比现在的
FDD-LTE 及更成熟的 WCDMA 产业链提供更好的终端支持。 

 另外，2014 年底 LTE-FDD 网络有望完成初步部署，即使不考虑 LTE-
FDD，中国联通还有 DC-HSPA+等其他选项：假设 2014 年中期开始
中国联通开始部署 LTE-FDD 网络，预计可在半年内完成主要 100 多
座城市的热点覆盖（覆盖范围视投资规模而定）。而在此之前，联通
仍可通过 DC-HSPA+的网络实现热点地区的网络覆盖，提供 42Mbps
的下行速率服务。 

 2015 年底前（TD-LTE 商用开始 24 个月）：乐观假设，此时 TD-LTE 初
步形成低成本、多种类、高中低较为齐全的终端阵容，初步形成终端竞争
力。同时经过 2 年的商用，TD-LTE 也有望积累出相当的用户规模（我们
估计是为 3412 万左右），从而真正地参与到市场竞争中来。 

 从日本的案例看中国移动可能的 LTE 用户发展轨迹： NTT DoCoMo 
2010 年 12 月商用 LTE 以来，仅用了 12 个月就实现 LTE 用户渗透率
超过 1%（3G 时代需要 19 个月），仅需 19 个月就实现渗透率超 5%
（3G 时代需要 28 个月）。至 2013 年 1 月 LTE 已商用 26 个月，NTT 
DoCoMo 的 LTE 用户渗透率为 15.57%。 

 从中移动 3G 放号看其可能的 LTE 用户发展轨迹：2009 年 2 月中移动
正式开始 3G 放号。3G 渗透率突破 1%用了 13 个月（快于 NTT 
DoCoMo 的 19 个月），超过 5%用了 28 个月（与 NTT DoCoMo 相
同），超过 10%用了 42 个月（NTT DoCoMo 用了 33 个月）。 

图表3： NTT DoCoMo 在日本移动通信市场份额的趋势
并未因 LTE 商用 23 个月而改变 

图表4： LTE-FDD 和 TD-LTE 终端对比（截至 2012 年
11 月） 

  

 

来源：国金证券研究所   
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 中移动发展 TD-LTE 用户的情景分析：我们假设了不同的情景来预测中国
移动发展 TD-LTE 用户的趋势。中性情况下我们预计到 2014 年底中移动
将发展出 1192 万 TD-LTE 用户，占其总移动用户的比例为 1.57%；到
2015 年底我们预测其 TD-LTE 用户将达到 3703 万，占其总移动用户的比
例为 5%。 

 乐观情况下我们预测中移动 TD-LTE 用户发展速度为：8 个月超过
1%，20 个月超过 5%，24 个月超 10%：2014、2015 年底 TD-LTE 的
用户数分别为 1592.85 万户和 6824.40 万户； 

 中性情况下我们假设 10 个月超过 1%，24 个月超过 5%，30 个月超
10%；2014、2015 年底 TD-LTE 的用户数分别为 1103.04 万户和
3412.20 万户； 

 保守情况下我们预测 12 个月超过 1%，28 个月超过 5%，33 个月超
10%：2014、2015 年底 TD-LTE 的用户数分别为 701.93 万户和
2729.76 万户； 

2014 年的 1103 万 TD-LTE 用户很难改变市场格局 

 以日本市场为例：LTE 很难帮助用户份额趋势向下的运营商抢份额。NTT 
DoCoMo 2010 年 12 月商用 LTE 以来，尽管仅用了 12 个月就实现 LTE 用
户渗透率超过 1%（3G 时代需要 19 个月），仅需 19 个月就实现渗透率超
5%（3G 时代需要 28 个月），但这一阶段（竞争对手 KDDI 和 Softbank

图表5：中移动和 NTT DoCoMo 早期 3G 用户发展历程
对比（单位：月） 

图表6：中性情况下我们对 TD-LTE 用户发展历程的预测
（单位：万户） 

  

来源：国金证券研究所  NTT DoCoMo GSA 中国移动  

图表7：乐观情况下我们对 TD-LTE 用户发展历程的预测
（单位：万户） 

图表8：保守情况下我们对 TD-LTE 用户发展历程的预测
（单位：万户） 

  

来源：国金证券研究所   
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尚未实现 LTE 商用）NTT DoCoMo 在日本移动用户市场中的份额却继续
下降，显然 LTE 并没有改变日本移动运营商的市场格局； 

 2014 年的 1103 万 TD-LTE 用户：主要来自自身的 2G/3G 存量用户。在
移动通信发展趋于饱和、2G 用户数绝对值增长停滞、3G 渗透率超过 40%
接近 50%的背景下，LTE 的用户来源无非两种：一是从其他运营商手中获
取 3G 用户，二是把自身的存量 2G/3G 高端用户升级为 LTE 用户。从前文
NTT DoCoMo LTE 商用以来 23 个月都扭转其移动通信市场用户份额下降
的趋势来看，很难相信 TD-LTE 运营商在 2014 年底所面对的情况会好过
现在的 NTT DoCoMo。因此我们认为，哪怕是在 2015 年，TD-LTE 的作
用也将更多地体现在能够提供相对之前强大的终端支持上。因为只有中移
动继续 TDD 技术的演进和规模商用，才能让更多的终端和芯片厂商参与
到 TDD 阵营中来。对应到运营商的用户规模上，这更多的是维持自身规
模，而非实现份额扩张。 

 

3.5G：3 年窗口期的关键先生 

2G 的谢幕：2015 年 2.05 亿客户资源储备是中国联通应对 LTE 的第一张牌 

 LTE 商用与 3G 商用最大的区别是，移动通信高度普及，2G 市场区域饱
和，3G/LTE 市场将变得举足轻重。中国经济社会的两极分化事实上将国
内移动通信市场分割为两个市场：一个高端市场消费能力更高，对新消费
尤其是数据业务和智能终端高度敏感；另一个低端市场消费能力较弱，只
需要经济地满足语音需求就可以了。在 2009 年 3G 商用后，事实上两个市
场的移动通信渗透率都没有饱和，低端市场尤甚。之后的 3G 故事，一方
面是高端市场从 2G 向 3G 的迁移，另一方面则是低端市场继续的移动
化。 

 日本 3G 商用后的情况：日本 3G 时代 KDDI、Softbank 的崛起显著地
改变了日本市场的格局：一是 2G 用户数绝对值从 3G 商用起就开始下
降，二是整体移动通信的渗透率从 2001 年中的 53.12%上升到 2011
年中的 97.43%。换句话说，从 2001 年日本 3G 商用开始，之后十年
日本电信行业的移动化趋势就是由 3G 来完成的。而中国自 3G 以来，
2G、3G 的用户数绝对值都在增长，3G 对 2G 的替代仅存在于增量
中。 

 中国 3G 商用后的情况：在 3G 商用开始的 2001 年，日本移动用户渗
透率为 53.12%，而中国 2009 年 3G 商用时该指标为 48.5%，与日本
并无太大差异。但 3G 商用至今，中国移动通信市场的用户格局改变

图表9：3G 商用以后，中国的 3G 渗透率和移动通信渗
透率尚未收敛，2G 也在同时获得了很大发展 

图表10：3G 商用后，日本的 3G 渗透率和移动通信渗透
率很快收敛，通信的移动化是由 3G 来完成的 

  

来源：国金证券研究所 注：日本 3G 商用取自 2001 年始，中国取自 2009 年始

移动通信渗透率是指移动通信用户数/全国人口数，3G 渗透率是指 3G 用户数/
移动通信用户数 
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远不如日本显著，主要原因在于 2G 用户依然增长（日本 3G 商用当年
开始 2G 用户数即下降）。因此 3G 制式的差别并未起到显著地改变产
业结构的作用，其根本原因在于那个规模庞大的草根市场更为重要。 

 2013 年是转折年：超我们预期的是 2012 年 12 月 2G 用户开始负增长。
根据我们之前的测算，从 2013 年 7 月开始 2G 每月新增用户数将从净增长
变为净减少，但事实提前了半年时间。这意味着 2G 市场逐步萎缩，如果
在 3G/LTE 领域没有竞争力，将面临规模缩小的危险。而随着 3G 强势运
营商如中国联通和中国电信的用户规模、重要区域市场份额达到一定比
例，其竞争优势将日益明显。 

 

图表11：中国 3G 商用后 2G/3G 用户数同步增长（单
位：万户） 

图表12：日本 3G 商用后 2G/3G 用户存量替代（单位：
万户） 

  

来源：国金证券研究所 工信部 日本内务省 公司公告   

图表13：中国每月新增移动通信用户数预测（单位：万
户） 

图表14：中国每月新增 2G 用户数预测（单位：万户） 

  

来源：国金证券研究所   
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2013 年到 2015 年的 3G：正当壮年，举足轻重 

 基于以上分析，我们假设到 2015 年，中国移动通信的普及率将达到
96.33%，对应日本 2011 年初时的情况。那么我们测算在 2013~2015
年，中国 3G 移动用户仍将分别净增 1.44 亿、1.27 亿和 8640 万，平均每
月分别净增 1180 万、1060 万和 720 万。如果我们以 2014 年底为时间节
点倒推，我们预计在此之前中国 3G 存量用户将达到 5.04 亿，占移动通信
全部用户数的 37.17%。如果以 2015 年底为时间节点，上述两个指标将分
别为 5.91 亿和 43.14%。 

 2014 年底：相比 2013 年 1 月 2G 累计减少 8100 万户，3G/LTE 累计
增长 2.57 亿。根据我们的测算，在这新增的 2.57 亿 3G/LTE 用户数
中，将有 7328.4 万属于中国移动，9379.2 属于中国联通，8892.4 万
属于中国电信。这意味着到 2014 年底，中国移动将拥有 1.68 亿
3G/LTE 用户，中国联通 1.74 亿，中国电信 1.62 亿。 

 2015 年底：相比 2013 年 1 月 2G 用户累计减少 1.41 亿，3G/LTE 累
计增加 3.43 亿。如果按照过去 12 个月（2011 年 11 月到 2012 年 11
月）国内三大运营商 3G 新增用户份额平均数计算，在这新增的 3.43
亿 3G 用户数中，将有 9834 万属于中国移动，1.25 亿属于中国联通，
1.20 亿属于中国电信。这意味着到 2015 年底，中国移动将拥有 1.93
亿 3G/LTE 用户，中国联通 2.05 亿，中国电信 1.92 亿。 

图表15：中国每月新增 3G 用户数预测（单位：万户） 图表16：2012 年底 2G 用户数开始负增长，3G/LTE 竞
争力日益重要（单位：万户） 

  

来源：国金证券研究所 公司公告  

图表17：中国三大运营商总用户数预测（单位：万户） 图表18：中国三大运营商 2G 用户数预测（单位：万
户） 

  

来源：国金证券研究所   
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 基于我们的假设，到 2015 年底中国联通的 3G/LTE 用户数甚至将略超中
国移动。尽管这只是一种情景分析，但不可否认的是如果我们先前的判断
即 2013~2015 年将成为 3G 发展的时间窗口，那么中国移动和中国电信还
是有很大机会积累相当可观的 3G/LTE 用户份额的。 

 在移动通信这个规模效应和网络效应显著的市场，占有相当可观（一
般而言超过 15%）的市场份额，则进可攻、退可守，因此我们认为中
国联通完全有能力在 2013-2015 年的窗口期内积累出足够的份额，做
好 LTE 博弈的客户资源准备。 

 

 

三大运营商布局过渡期 联通基本面最好 

LTE 终端和 3G 网络：联通应对 LTE 的第二张牌 

 LTE 的定位：我们将 LTE 视为基于 3G 并与 3G 相辅相成的技术。3G/LTE
都是以服务于数据业务为导向，定位为面向对数据业务需求旺盛的高端移
动通信市场。3G 和 LTE 本质上是演进、互补的关系，而非替代。 

 LTE 过渡阶段，3.5G 是焦点。综上所述，我们认为在 2015 年前（中国联
通 FDD-LTE 一期完成部署开始商用）中国 TD-LTE 运营商都难以获得成
熟的 TD-LTE 终端，遑论其种类、价格和质量。假设我们认为在 2015 年
底能有足够具有竞争力的 TD-LTE 终端大规模面市，在 2013 年底到 2015
年底前，仍有 2 年时间 3.5G 才将是这一“2G 向下、3G 向上、4G 打酱
油”的过渡阶段的主要竞争焦点。而这一进程的领先者仍是中国联通的
FDD 产业链，中移动的相对机遇在于 TD-SCDMA 终端产业链的逐步成
熟，以及对 2G 存量市场的低成本争夺。中电信的 LTE 前景最不明朗，因
为他可能是主要 CDMA 运营商转向 TD-LTE 的孤例，而对 TD-LTE 感兴趣
的终端厂商显然不会把其优先级置于 TD-SCDMA/TD-LTE 之前。 

 HSPA/HSPA+/DC-HSPA+/LTE-FDD 产业链：全球运营商仍在大规模
布网，中国联通可以借助全球产业链提供终端和网络资源占据优势。
而向 LTE 的过渡中，这一阵营也是最为平滑的，也是最有竞争力的； 

图表19：中国三大运营商 3G/LTE 用户数预测（单位：
万户） 

图表20：中国三大运营商用户构成预测（单位：万户）

  

 

来源：国金证券研究所   
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 TD-SCDMA/TD-LTE 产业链：全球仍将以中移动作为引领者，因此很
难有超越中移动自身进程的惊喜发生。这一阵营的机遇在于高通已经
开发出了 40nm 制程的 5 模芯片，尽管问题在于能耗问题仍需向
28nm 制程迈进；其次在于中国移动培育的 TD-SCDMA 产业链已逐步
成熟，因此尽管横向对比其竞争力仍弱于 FDD 阵营，但纵向对比其终
端产业链竞争力将呈现出前低后高的形态； 

 CDMA/TD-LTE 产业链：这一组合的问题在于同样是全球少有的孤
例，但自身实力和对终端 / 芯片厂商的吸引力则远不及 TD-
SCDMA/TD-SCDMA 阵营，显然更加脆弱。EVDO 的产业链当前的成
熟度显然高于 TD-SCDMA，但随着 CDMA 阵营的主要运营商（美国
Verizon、日本 KDDI）转向 TD-LTE 和 CDMA 自身的落寞，CDMA/ 
LTE-FDD 仍将繁荣但 CDMA/TD-LTE 则面临着巨大的不确定性。对于
终端厂商和芯片厂商而言，也许会在开发针对 TDD 阵营的产品时将这
一分支的需求考虑进去，但显然不会有更高的优先权。从这个意义上
说，CDMA/TD-LTE 产业链在 3.5G 窗口期的竞争力显然将呈现出前高
后低的趋势来。 

图表21： HSPA/HSPA+/DC-HSPA+终端（全球一共
3862 款） 

图表22： LTE-FDD 终端（全球一共 560 款） 

移动终端包括智能手机 1677
USB调制解调器 668
笔记本、上网本 509
无线路由器/网关、移动热点 514
PC数据卡 308
个人媒体终端 48
家庭基站 27
电子阅读器 27
相机 8
平板电脑 76
总计 3862  

  

 
来源：国金证券研究所 GSA  

图表23： TD-SCDMA 终端（全球一共 831 款） 图表24： TD-LTE 运营商及部署现状（全球共计 11 张网
络商用，17 个实验网，主要部署在 2.6G、2.3G 频段）

Dec-11 Aug-12
手机 713 804
 其中：千元以下手机 108
 其中：智能手机 64
总计 731 831

  

来源：国金证券研究所   TD 产业联盟 GSA  
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LTE 成熟并大规模商用后，3G 依然重要 

 从日本 NTT DoCoMo 等 LTE 先驱的 LTE 发展策略来看，即使在 LTE 技术
成熟、终端产业链发展完善后，3G 尤其是 3G 增强型技术仍是其移动通信
业务的基础，不但要接替 2G 承载语音业务，也是数据业务的重要承载平
台。没有一个广泛覆盖、网络承载能力强的 3G 网络，要么要消耗天文数
字建立一张 LTE 网络，要么承担无法满足数据业务被越来越多人接受为基
本通信需要这一事实，进而在 LTE 时代已然无法获得竞争优势。 

 3G 不同于 4G 的地方之一：频段带来的覆盖差别。4G 频繁普遍在 2G 
Hz 以上，其基站覆盖小区面积仅为 3G（1800M Hz）的一半左右。因
此 4G 只能用于热点地区和城市中心区域覆盖，其余广大区域的覆盖
仍然需要 3G 网络； 

 3G 不同于 4G 的地方之二：3G 具有数据、语音混合承载功能，4G 只
能承载数据业务。因此，如果没有广泛覆盖、性能良好的 3G 网络，
4G 时代只能在城市中心地区和热点地区提供服务显然是受到极大局限
的，后续营销工作和投资回收都极其困难； 

FDD 产业链平滑演进  LTE 时代联通依然看好 

 我们认为 2015 年之后的几年中，随着 LTE 用户逐步增长，其重要性开始
逐渐显现。但即使站在 2015 年的时点上向后看，我们认为依然可以对联
通保持相对乐观的态度。 

 从频谱覆盖的角度，目前国内无论 FDD 还是 TDD 的频点都普遍部署
在高频段（F/D/E 频段），而广电 700MHz 的数字红利将延迟到 2020
年（2013 年 CCBN 广电总局相关人士最新表态）因此除非 2G 清频退
网，否则无法实现低成本的 LTE 连续覆盖（除热点地区或则城区
外），即使勉强部署也是天价成本，不可避免地对其他经营业务产生
影响； 

图表25： CDMA 终端产业链（全球一共 2873 种） 图表26：主要 CDMA 运营商的制式选择 

手机 2190
智能终端 360
平板电脑 23
笔记本、上网本 100
数据卡 200
总计 2873  

  

来源：国金证券研究所  CDMA Development Group  

图表27： NTT DoCoMo 的 3G/LTE 部署策略 

 
来源：国金证券研究所  NTT DoCoMo 
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 对于中国移动来说，在无线侧可以考虑的是 refarm F 频段中 TD-
SCDMA 目前所占用的频点、900MHz GSM 和 1800MHz DCS，但前
一种选择不可避免地影响 TDS 网络的容量，而后一种选择则因为其
3G 网络过于孱弱而难以 GSM 进行清频退网而左右为难；在终端侧，
能够兼容 TD-SCDMA 和 TD-LTE 的所谓“五模十七频”的芯片终究
是少数，相对 FDD 发货量小、成本高、终端类型少的劣势难以避免； 

 对于中国电信而言，如果部署 FDD 则将取得和中国联通一样的优势，
无论是无线侧还是终端侧都有 Verizon 和 KDDI 等国外先行者的经验
和产业链支撑；但如果部署 TDD，首先是在无线侧必然面临比中国移
动更为恐怖的投资成本（CDMA 800MHz 单基站覆盖范围广、物理站
址少的问题在高频段 LTE 时代意味着必须要大量投资获得和建设新的
物理站址，投资量远大于主设备），其次是终端侧的支持甚至弱于中
国移动； 

 

投资分析与建议 

中国联通：LTE 2-3 年过渡期  3G 业务进入回报期 估值修复投资机会 

 我们认为市场对联通过于悲观：TD-LTE 很难在 2015 年前对中国联通的
WCDMA 产业链构成威胁。从我们之前的分析可以得到以下结论： 

 中国移动很难在 2015 年前具备有力的终端产业链支撑与属于 FDD 阵
营的中国联通对抗； 

 在 2013 年到 2015 年的过渡期内，中国联通尚有时间及优势发展 3G
用户，而且有望在 2015 年底形成一个规模达 2.05 亿的 3G 用户群。 

 我们认为 HSPA+及其双载波、多载波版本的技术支撑、套餐协议补贴
用户以及仍具有显著优势的终端产业链使得中国联通有充分的应对选
择。相对急不可耐的中国移动和咄咄逼人的中国电信，中国联通需要
的是在巨大的压力下选择最佳成本收益比的策略。 

 中国联通 3 月 22 日 A 股价格为 3.48 元，对应 2013 年 1 倍 PB，有充分的
安全边际。2012 年 12 月 5 日联通集团增持 2.18 亿股 A 股，显示股东认
为其当前股价被低估。 

 我们预计 2013、2014、2015 年中国联通实现收入分别预计为 2998 亿元
(增 17%)、3416 亿元（14%）、3838 亿元（12%），联通红筹净利润分
别预计为 98.36 亿元、136.12 亿元和 190.05 亿元，联通 A 股净利润分别
为 33.29 亿 （ 增 长 40.59% ） 、 46.08 亿 （ 38.39% ） 和 64.33
（39.62%），对应 A 股 EPS 分别为 0.16 元、0.22 元、0.30 元。 

图表28：中国 3G 和 LTE 主要部署频段 

来源：国金证券研究所  C114 注：左图红色为 TDD 频段，绿色为 FDD 频段 

图表29：近期国际大厂发布的兼容 TDD 的终端芯片 
厂商 G S M /E D G E /G P R S C D M A /E V D O W C D M A /H S P A /H S P A + TD -LTE /TD -S C D M A LTE -FD D

高通M D M 9615 支持

还支持E V D O

R ev.A /R ev.B 还支持D C-H S P A + 支持 支持

高通M D M 9615 支持 支持 支持 支持

博通B C M 21892 支持 支持 支持 支持

M arvell P X A 1802 支持 支持 支持 支持

来源：国金证券研究所 互联网 

评级：买入 
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 投资建议：我们认为未来三年内，公司经营业绩逐步改善，净利润复合增
速预计为 40%；尽管中移动 LTE 加速推动，但 4G 对联通的实质性影响预
计要等到 15 年以后，由于市场情绪的因素导致联通股价存在低估，我们
认为合理价格区间为 3.93 元~4.37 元，对应估值区间为 25XPE /13 年
~20XPE /14 年，上调为买入评级。 

 风险提示： 

 FDD 产业链相对 TDD 的优势对中国联通而言是一把双刃剑。一方
面，可以使中国联通在 2-3 年的 LTE 过渡期内仍具有强劲的竞争优
势，另一方面也会促使在 3G/LTE 市场尚未具备足够竞争力的中国移
动在 2G 市场上采取更为激进的竞争策略，通过成本优势攫取 2G 存量
用户保证其规模优势。 

 目前国家对联通 LTE 牌照的制式选型尚未完全明确。我们认为联通做
FDD 的可能性较大，唯一的疑问在于是否进行 TDD/FDD 双模建设，
如为后者，更高的建设和运维成本、以及与中国移动相似的终端产业
链将抵消联通 FDD 制式的优势。 

图表30：中国联通收入及预测（单位：百万元） 图表31：中国联通 A 股 EPS 及预测（单位：元） 
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来源：国金证券研究所   
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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）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 176,168 215,519 256,265 299,761 341,640 383,821 货币资金 22,791 15,439 18,320 15,000 20,000 25,000

    增长率 22.3% 18.9% 17.0% 14.0% 12.3% 应收款项 12,086 14,395 19,792 17,912 20,414 22,935

主营业务成本 -123,735 -154,414 -179,108 -206,397 -232,563 -257,998 存货 3,728 4,651 5,803 5,655 6,372 7,068

    %销售收入 70.2% 71.6% 69.9% 68.9% 68.1% 67.2% 其他流动资产 3,688 4,387 4,324 6,194 6,979 7,742

毛利 52,433 61,104 77,157 93,364 109,077 125,823 流动资产 42,293 38,872 48,240 44,760 53,765 62,745

    %销售收入 29.8% 28.4% 30.1% 31.1% 31.9% 32.8%     %总资产 9.5% 8.5% 9.3% 8.7% 10.2% 11.9%

营业税金及附加 -4,871 -6,352 -7,339 -8,633 -9,839 -11,054 长期投资 6,261 6,999 5,617 5,618 5,617 5,617

    %销售收入 2.8% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 固定资产 363,651 380,102 429,181 447,443 453,143 444,240

营业费用 -23,733 -28,751 -35,037 -40,468 -45,780 -52,200     %总资产 82.0% 82.9% 82.8% 86.8% 85.9% 84.6%

    %销售收入 13.5% 13.3% 13.7% 13.5% 13.4% 13.6% 无形资产 27,594 28,840 30,261 17,953 15,090 12,685

管理费用 -16,113 -18,200 -20,491 -23,981 -27,331 -30,706 非流动资产 401,173 419,651 470,117 471,016 473,852 462,544

    %销售收入 9.1% 8.4% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 90.5% 91.5% 90.7% 91.3% 89.8% 88.1%

息税前利润（EBIT） 7,717 7,802 14,289 20,282 26,127 31,864 资产总计 443,466 458,524 518,357 515,776 527,617 525,289

    %销售收入 4.4% 3.6% 5.6% 6.8% 7.6% 8.3% 短期借款 36,911 32,449 101,368 100,524 81,924 37,883

财务费用 -1,625 -1,243 -3,417 -5,612 -6,031 -3,973 应付款项 132,329 137,413 155,840 183,870 201,492 224,437

    %销售收入 0.9% 0.6% 1.3% 1.9% 1.8% 1.0% 其他流动负债 28,654 43,627 44,604 7,600 8,734 9,928

资产减值损失 -2,664 -2,771 -3,294 -3,656 -4,047 -4,651 流动负债 197,894 213,490 301,812 291,994 292,149 272,248

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,462 1,384 536 536 536 537

投资收益 485 866 417 600 600 600 其他长期负债 35,930 35,040 3,775 2,000 2,000 2,000

    %税前利润 10.4% 15.3% 4.4% 4.6% 3.3% 2.4% 负债 235,286 249,913 306,123 294,530 294,685 274,785

营业利润 3,914 4,654 7,996 11,614 16,649 23,840 普通股股东权益 70,836 71,024 72,297 74,803 77,484 82,485

  营业利润率 2.2% 2.2% 3.1% 3.9% 4.9% 6.2% 少数股东权益 137,344 137,587 139,937 146,443 155,448 168,020

营业外收支 733 1,010 1,548 1,500 1,500 1,500 负债股东权益合计 443,466 458,524 518,357 515,776 527,617 525,289

税前利润 4,647 5,664 9,544 13,114 18,149 25,340
    利润率 2.6% 2.6% 3.7% 4.4% 5.3% 6.6% 比率分析

所得税 -975 -1,476 -2,519 -3,279 -4,537 -6,335 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 21.0% 26.1% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 3,671 4,188 7,025 9,836 13,612 19,005 每股收益 0.058 0.067 0.112 0.157 0.217 0.304

少数股东损益 2,444 2,776 4,657 6,506 9,004 12,572 每股净资产 3.342 3.351 3.411 3.529 3.656 3.891

归属于母公司的净利 1,228 1,412 2,368 3,329 4,608 6,433 每股经营现金净流 3.218 3.277 3.526 5.893 5.860 6.936

    净利率 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 1.3% 1.7% 每股股利 0.054 0.026 0.034 0.040 0.052 0.068

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.73% 1.99% 3.28% 4.45% 5.95% 7.80%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 0.28% 0.31% 0.46% 0.65% 0.87% 1.22%

净利润 3,671 4,188 7,025 9,836 13,612 19,005 投入资本收益率 2.18% 2.09% 3.33% 4.69% 6.17% 8.21%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 57,880 60,965 64,682 78,349 92,194 106,340 主营业务收入增长率 11.24% 22.34% 18.91% 16.97% 13.97% 12.35%

非经营收益 1,867 347 1,851 8,537 3,931 1,873 EBIT增长率 -41.64% 1.10% 83.14% 41.94% 28.82% 21.96%

营运资金变动 4,622 3,891 1,140 28,192 14,475 19,807 净利润增长率 -60.87% 15.04% 67.68% 40.59% 38.39% 39.62%

经营活动现金净流 68,040 69,391 74,699 124,913 124,212 147,025 总资产增长率 6.43% 3.40% 13.05% -0.50% 2.30% -0.44%

资本开支 -77,708 -80,387 -89,680 -82,649 -93,509 -93,510 资产管理能力

投资 -46 -3,368 -10,314 -1 0 0 应收账款周转天数 21.0 19.3 19.0 19.0 19.0 19.0

其他 1,285 1,017 761 600 600 600 存货周转天数 9.1 9.9 10.7 10.0 10.0 10.0

投资活动现金净流 -76,470 -82,738 -99,233 -82,050 -92,909 -92,910 应付账款周转天数 286.5 218.5 198.3 210.0 200.0 200.0

股权募资 0 33 1 0 -824 0 固定资产周转天数 630.7 551.2 523.1 457.8 396.1 334.2

债权募资 23,556 11,022 34,288 -40,587 -18,600 -44,040 偿债能力

其他 -5,732 -5,256 -6,640 -5,596 -6,878 -5,075 净负债/股东权益 23.60% 24.69% 40.33% 39.80% 27.67% 6.16%

筹资活动现金净流 17,824 5,800 27,648 -46,183 -26,303 -49,115 EBIT利息保障倍数 4.8 6.3 4.2 3.6 4.3 8.0

现金净流量 9,394 -7,546 3,114 -3,320 5,000 5,000 资产负债率 53.06% 54.50% 59.06% 57.10% 55.85% 52.31%

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 
 

历史推荐与股价
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0
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0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-12-19 增持 4.85 N/A 
2 2012-01-20 增持 5.17 N/A 
3 2012-02-21 增持 4.92 N/A 
4 2012-02-28 增持 4.98 6.38～6.38 
5 2012-03-23 增持 4.47 N/A 
6 2012-04-26 增持 4.37 N/A 
7 2012-08-24 增持 3.90 4.50～4.50 
8 2012-10-29 增持 3.61 4.00～4.00 

来源：国金证券研究所 

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 7 8 19 25 53 
增持 1 4 8 8 52 
中性 1 1 1 1 4 
减持 0 0 0 0 1 
评分 1.33 1.41 1.38 1.35 1.47 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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