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中国联通---------从一家独大到三足鼎立？

评级：中性
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投资要点：

� 2009 年 12 月份中国移动新增移动电话客户占全部新增移动用户的

47.63%，首次跌至 50%下，创下历史新低。尽管存量用户移动依旧

遥遥领先，但是在增量用户份额中中国移动 2009 年以来一直处于

下降状态，联通和电信则不断上升，联通在新增 3G 客户的市场份

额首次达到 50%.

� 三大运营商的中平均每月每户收入(ARPU)及每分钟使用量平均收

入继续下降，其中中国移动 ARPU 值由 2008 年大降 10 元由 83 元下

跌至 73元，虽然在后两个季度有所恢复但是恢复不够明显;中国联

通在今年一季度 3个月内 ARPU 值下降 1元,后期基本保持稳定，中

国电信基本保持了与联通相同的态势。

� 3G 三大标准各有特色，但是中国联通所用 WCDMA技术目前相对于国

内研发的 TD--SCDMA 技术和 EV/DO 技术在数据传输速率和容量以

及覆盖范围上具有明显优势。

� 我们认为要保证联通 10 年盈利状况发生改善或者至少保持平稳则

每月新增 3G 客户数应该维持在 129 万以上 ，年新增客户数达到

1400 万占联通现有存量客户的 10%左右，这对中国联通来说需要把

每月新增客户数提高三分之一以上，因此对联通有不小的压力，但

是根据工信部 2010 计划新增 3G 用户 6000 万，如果按照联通 50%

的市场份额应该是 3000 万。伴随联通 WO品牌的日益成熟和 IPHONE

的市场影响力增强以及资费下调，我们认为实现该目标可能性较

大，给予中国联通中性评级。

盈利预测 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入(百万元)
100,467.
61

152,764.
26

155,936.
19

174,553.
46

219,804.5

3

增长率(%) 4.05 52.05 2.08 11.94 25.93

归属母公司股东的
净利润

5,632.8
8

19,741.
41

4,463.43 5,185.14 8982.94

增长率(%) 166.42 250.47 -77.39 16.17 73.24

每股收益-摊薄(元) 0.2657 0.9313 0.2106 0.2446 0.420

市盈率 26.38 7.53 32.14 27.59 16.07
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中国联通中国联通中国联通中国联通---------------------------从一家独大到三足鼎立从一家独大到三足鼎立从一家独大到三足鼎立从一家独大到三足鼎立????

2009 年 1月 7日，工业和信息化部为中国移动、中国电信和中国

联通发放 3 张第三代移动通信(3G)牌照，此举标志着我国正式进入 3G

时代。三大运营商重组后纷纷开展 3G 相关业务，也加大了对 3G 网络的

投资。经过一年的运营三大运营商的竞争格局依然没有达到了重组时所

预期的消除一家独大的局面，但是中国联通和中国电信在 3G 业务客户

增加数和市场份额上都已经超过中国移动，其 3G 的 ARPU 值也超过中国

移动，但是由于中国移动在 2G 市场占据绝对优势地位，以及大量的存

量客户因素使得其盈利能力仍然超过其他两家，联通和电信因为巨大投

资所带来的摊销成本也使得短期业绩难以爆发，所以现在断定中国联通

和中国电信能否依靠 3G 业务后来居上形成三足鼎立的格局依然为是过

早。

公司概况公司概况公司概况公司概况

1，存量用户移动依旧遥遥领先，但是在增量用户份额中中国移动 2009 年

以来一直处于下降状态，联通和电信则不断上升.

数据包括 2G 和 3G 客户以及移动上网卡客户

数据来源：上市公司公告

运营商新增用户数比较运营商新增用户数比较运营商新增用户数比较运营商新增用户数比较----------------联通在新增联通在新增联通在新增联通在新增3G3G3G3G客户数上占优势客户数上占优势客户数上占优势客户数上占优势

新增用户数

（万）

中国移动 中国联通 中国电信

新增用户

（万）

份额 新 增 用

户（万）

份额 新 增 用

户（万）

份额

1 852.9 667.0 78.2% 83.9 9.8% 102 12%

2 1009.1 675.1 66.9% 164 16.25% 170 16.85%

3 1055.1 649.3 61.54% 184.8 17.52% 221 20.95%

4 883.4 583.3 65.92% 114.1 12.92% 187 21.16%

5 800 511.8 64% 68.2 8.5% 220 27.5%

6 825.1 501.9 60.83% 86.2 10.45% 237 28.72%

7 768.3 455.3 59.26% 68 8.85% 245 31.89%

8 814.6 525.9 64.56% 80.7 9.9% 208 25.54%

9 933.6 543.1 58.17% 93.5 10.02% 297 31.81%

10 1006.1 509.9 50.68% 182.2 18.11% 314 31.21%

11 905.5 457.9 50.57% 140.6 15.53% 307 33.90%

12 889.8 423.8 47.63% 156 17.53% 310 34.84%
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2009 年 12 月份，中国移动新增手机用户数进一步放缓，为 423.8 万

用户；在新增手机用户数市场份额上，中国移动从 2009 年 1 月份的

78.2%跌至 2009 年的 12 月份的 47.63%，首次跌至 50%下，创下历史新

低。

与此同时，中国联通与中国电信在新增手机用户数上表现良好，在2009

年 12 月份，中国联通新增用户数 156 万，新增用户数市场份额为

17.53%，值得关注的是本月中国联通 3G 用户数新增数再度超越 2G 用

户数，联通自从2009年10月3G正式商用后其市场份额一直稳定在15%

以上。

中国电信在 12 月新增手机用户 310 万，连续 12 个月获得手机用户数

增长，在 12月份其新增用户数市场份额为 34.84%。

2,新增 3G 用户。虽然存量用户上移动由于其 TD 推广较早有微弱领先

优势，但是联通自从 2009 年 10 月推广以来单月新增 3G 用户均超过移

动并且有不断拉大的趋势.

数据来源：上市公司公告

移动 联通 电信

新 增

用 户

（万）

累 计

用户

新 增

用 户

（万）

累 计

用户

新增用

户（万）

累 计 用

户

10 65.4 230.9 80.1 102.1 未公布

确切数

值

11 66.7 297.6 80.1 182.2

12 43.2 340.8 92 274.2
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中国移动和中国联通新增 3G用户数

无论是单月的增幅还是累计用户数上都已经或即将赶上并超过移动用

户数，需要指出的是中国移动 3G 用户增长在 2009 年 10 月联通 3G 正

式商用后出现瓶颈，甚至在 12 月份出现大幅度下滑，3G 潜在用户转

向联通也是重要原因之一。

3,2G 新增用户份额依然是移动的占绝对优势，但是优势正在缩小。

电信

累计

用户

数

当月净增 /（减）

用户数（含3G）

移动用户

累计数

Y移动

本月2G

增加数

联通累计

用户

2G本

月净增

加

1月 2893 102 463,920 6,647 13420.4 83.9

2月 3063 170 470,671 6,747 13584.4 164

3月 3284 221 477,164 6,483 13769.2 184.4

4月 3471 187 482,987 5,808 13883.3 114.1

5月 3691 220 488,105 5,095 13951.5 68.2

6月 3928 237 493,124 4,998 14037.7 86.2

7月 4173 245 497,677 4,540 14105.7 68

8月 4381 208 502,936 5,235 14186.4 80.7

9月 4678 297 508,367 5,398 14279.9 93.5

10月 4992 314 513,466 5,034 14360 80.1

11月 5299 307 518,045 4,512 14420.5 60.5

12月 5609 310 522,283 4,195 14484.5 64

数据来源：上市公司公告
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中国移动总用户数依然遥遥领先。目前在总用户数方面，中国移

动依然以5.22亿用户数遥遥领先于其他对手，截至2009年12月，中国

电信手机用户总数为5609万户，中国联通手机用户数为1.48亿。在

2G(含2.5G)市场上依然是中国移动占据绝对优势地位，但是由于客户

的充分开发因此移动2G客户增加额正逐月减少，并且有进一步下降的

趋势。中国联通客户增加数则经历了较大的波动，主要原因是由于年

初部分客户转网（从电信 CDMA 转到联通 GSM 网 ），在转网结束之后新

增2G客户区域稳定，在2009年12月联通3G新增客户超过2G 客户，具

有转折性的意义，用户数直接决定着一个运营商业绩好坏，如果这一

趋势得以保持联通将率先进入3G时代，3G业务将成为联通业绩的支

撑。

4，固定电话用户正在加速流失，但宽带用户不断增加

中国从2008年起从未全球最大的固定电话使用国家，但是随着移动电

话对固定电话的替代固定电话用户证逐月减少，同时随着互联网的普

及宽带业务用户正逐渐增加.
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新增固定电话用户数

数据来源：上市公司公告

新增宽带用户数

单位：百万户
电信固定电

话累计用户

电信当月净

增 /（减）用

户数

联通固定电话

累计用户

联通当月

净增

/（减）用

户数

2009年 1月 20738 -97 10944.5 -12.5

2009年 2月 20583 -155 10894.4 -50.1

2009年 3月 20400 -183 10916.7 22.3

2009年 4月 20210 -190 10899.6 -17.1

2009年 5月 20075 -135 10870.7 -28.9

2009年 6月 19936 -139 10845.2 25.5

2009年 7月 19769 -167 10812.1 -33.1

2009年8月 19617 -152 10763.9 -48.2

2009年 9月 19439 -178 10713.1 -50.8

2009年 10月 19293 -146 10618.4 -94.7

2009年11月 19109 -184 10493.2 -125.2

2009年 12月 18856 -253 10282.2 -211

单位：百万户

电信宽带用户

累计数

电信宽带

用户本月

净增加

联通宽带

用户累计

数

联通宽带

用户本月

净增加

2009年 1月 4503 76 3105.2 97.1

2009年 2月 4590 87 3168.7 63.5

2009年 3月 4677 87 3261.4 92.7

2009年 4月 4749 72 3315.4 54

2009年 5月 4824 75 3393.3 77.9

2009年 6月 4905 81 3491.3 98

2009年 7月 4987 82 3572.7 81.4

2009年 8月 5056 69 3659.8 87.1

2009年 9月 5145 89 3746.7 86.9

2009年 10月 5215 70 3800.6 53.9

2009年 11月 5284 69 3833.1 32.5

2009年 12月 5346 62 3855 21.9

数据来源：上市公司公告
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新增宽带用户

由于移动电话对固定电话的替代作用中国电信和中国联通的固定电

话用户都在加速下滑，中国电信固定电话用户人数在1月份减少不到100

万人，到12月固定电话减少人数已经超过200万人，客户正在加速流失 。

中国联通1月份的减少12.5万到12月份则跳跃性增加到211万，并且有进

一步加速的趋势。

移动电话对固定电话的替代已成为全球性趋势，美国国家卫生统计中心

（National Center for Health Statistics）对手机使用调查的最新

结果显示，美国家庭中有20%不再使用固话，只使用手机进行通话。AT&T

就指出其固话客户显著减少，其固话营收不足30%，而移动营收却超过

40%。欧盟委员会对其27个成员国中27000户家庭调查发现，24%的家庭

只使用手机，可见全球范围内固定话用户都在减少。

宽带业务增加在一定层度上抵消了固定化用户流失带来的收入减少，由

于电信互联网业务的 ARPU 在达到83.3元，联通互联网业务 ARPU 也达

电信新增客户

http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-57895-0-1.htm
http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-36882-0-1.htm
http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-57895-0-1.htm
http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-36882-0-1.htm
http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-36882-0-1.htm
http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-131152-0-1.htm
http://www.cnetnews.com.cn/list-0-0-158432-0-1.htm
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59.5元高于固定电话用户 ARPU34.8元，因此虽然互联网用户增加数虽然

不及固定电话用户数减少，但是收入水平上却又相当大的抵减。但是由

于三大运营商都推出了3G移动上网卡业务，因此在2009年10月份以后宽

带用户数出现了较大的减少，未来随着无线上网业务不断推广和笔记本

对台式电脑的替代宽带用户数增速还将放缓。

三大运营商移动用户2009年前三季度 ARPU 值基本稳定，但是相对2008

年均有不同幅度的下滑。

数据来源：上市公司公告

三大运营商的中平均每月每户收入(ARPU)及每分钟使用量平均收入继

续下降，其中中国移动 ARPU 值大幅下降10元由83元下跌至73元，虽然

在后两个季度有所恢复但是恢复不够明显;中国联通在今年一季度3个

月内 ARPU 值下降1元,后期基本保持稳定，中国电信基本保持了与联通

相同的态势。出现这种情况与中国移动所采用的“三低”的营销策略有

关，大量发展了 ARPU 较低的农村用户和偏远地区用户，拉低了整体 ARPU

值，未来随着低 ARPU 人群的增加中国移动的整体 ARPU 有可能进一步降

低，但是如果中国移动在高 ARPU（150元）的3G 用户能够推广成功，则

可以使得整体 ARPU 值止跌回升。同时由于“三低”策略使得中国移动

的成本得以控制，因此盈利能力并没有因此下降。中国联通由于3G 用户

数增加数不断提高，12月份已经超过2G 用户因此中国联通的移动用户整

体 ARPU 值可能在接下来一段时间稳中有升，预计将有可能达到43元。

三大运营商移动用户三大运营商移动用户三大运营商移动用户三大运营商移动用户 ARPUARPUARPUARPU值比较值比较值比较值比较------------中国移动大幅下降，联通保持稳中国移动大幅下降，联通保持稳中国移动大幅下降，联通保持稳中国移动大幅下降，联通保持稳

定定定定

现阶段现阶段现阶段现阶段 WCDMAWCDMAWCDMAWCDMA 技术更加成熟技术更加成熟技术更加成熟技术更加成熟------------联通的通讯速率超过其他两家联通的通讯速率超过其他两家联通的通讯速率超过其他两家联通的通讯速率超过其他两家

中国移动 中国联通 中国电信

2008年 83元 42.3元 63.6元

一季度 73元 41.3元 预计全年在60元左右

二季度 75元 41.7元

三季度 75元 41.6元
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3G 三大标准各有特色，但是中国联通所用 WCDMA技术目前相对于国内研

发的TD--SCDMA技术和EV/DO 技术在数据传输速率和容量以及覆盖范围

上具有明显优势。

数据来源：互联网

目前我国自主研发的 TD-SCMA 技术每秒只能处理1.2-1.5MB 左

右的数据，远远低于 WCDMA 和 EV/DO 技术。因此，为了支持国产技术

标准政府在2,320-2,370 兆赫兹的频率中又为中国移动增加了50 兆

赫兹的频带以供 TD 网络使用。目前中国移动已经获得了85 兆赫兹的

频率，而其他两大运营商中国电信及中国联通各自分别拥有30 兆赫兹

的频率。但是目前由于 TD-SCMA 技术上的问题一直没有解决为此中国

移动提早进行四代通讯 TD-LTE 准备。预计 TD-LTE(长期演进)网络试

点将于今年展开，同时中国政府也证实第三代 TD-SCDMA 标准将被升

级为第四代标准的 TD-LTE 标准，与其他两种3G 标准融合，中国移动

中国移动未来60%的投资都将用于向 LTE 的演进。目前中国移动已经向

TD设备供应商提出明确要求，要求二期 TD设备全部支持向 LTE 的平

滑演进，同时，按照计划，TD基站等平台也将与 LTE 共用。中国移动

预计2010年开始大规模部署试商用试验网。

WCDMA 射频收发信机能够处理的话音客户是典型窄带收发信机的8倍 。

每个射频载波可处理80个同时的话音呼叫，或每个载波可处理50个同

时的 Internet 数据客户。在城市和郊区，WCDMA 的容量差不多是窄带

CDMA 的2倍。因此就现阶段国内而言 WCDMA技术成熟度明显超过其他
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二者。

由于中国联通在 2008 年出售 C 网，获得了非流动资产处置损益

35,627,042,735 元，同时在 2008 年一二季度 C 网收入也计入了联通

的营业收入，使得中国联通和中国电信的财务数据不具有连续性，上

市公司公布的季报中也没有按照连续经营业务对单个季度财务数据进

行比较，所以这里不做同比分析，只对2009 年对三大运营商的季度数

据做对比。

数据来源：上市公司公告

中国联通的收入、利润和利润率

三大运营商三大运营商三大运营商三大运营商2009200920092009年前三季度财务比较年前三季度财务比较年前三季度财务比较年前三季度财务比较----------------中国移动盈利能力仍然中国移动盈利能力仍然中国移动盈利能力仍然中国移动盈利能力仍然超超超超

出很多出很多出很多出很多

中国移动 中国联通 中国电信

第一

季度

第二

季度

第三

季度

第一

季度

第二

季度

第三

季度

第一

季度

第二

季度

第三

季度

收入（亿元） 1012.

69

1116.

31

1140.

64

389.

99

394.

93

397.

26

508.

86

516.

68

521.

94

净利润（亿

元）

252 301.

29

286.

35

34.8

6

30.2

9

27.1

6

46.9

9

37.1

3

29.8

EBITDA（亿

元）

533.

79

565.

59

578.

01

162.

9

164 151.

1

221.

99

211.

4

202.

17

折旧及摊销

（亿元） 388.92 117.

9

117.

3

119 260.29
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移动、电信与联通利润率比

中国联通和中国移动和中国电信的 EBITDA

三大运营商的收入都是稳中有升，但是利润却出现不同变化，中国移

动的利润在二季度大幅增加，而电信和联通则是不断减少，主要是由

于中国联通和中国电信的利润率不断下降，其中中国联通的利润率下

降更加明显，主要是中国联通的营运成本在二季度和三季度上涨了

3.2%和 3.3%以及二、三季度销售费用的增加，3G 正式商用增加了后台

运营和支撑的成本和前期市场推广的销售力度，预计在 3G 运营稳定，

相关的运营和支撑成本会趋于稳定，销售费用也会随着联通品牌的确

立逐渐趋于稳定。中国移动的收入和 EBITDA 都出现了增长，尤其是

EBITDA 出现了持续的增长，净利润率也远超过电信和联通，这与中国

移动的规模效应有关，同时由于采用“三低”策略，移动能够更好降

低单个客户增加所带来的运营成本增加。

中国联通中国联通中国联通中国联通 2010201020102010新增用户盈亏平衡点预测新增用户盈亏平衡点预测新增用户盈亏平衡点预测新增用户盈亏平衡点预测------------月增月增月增月增129129129129万万万万 3G3G3G3G客户可以客户可以客户可以客户可以

使得联通盈利改善使得联通盈利改善使得联通盈利改善使得联通盈利改善
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根据公开的数据显示，2009 年 1－10 月，中国移动、中国电信和中国

联通共投资 1023 亿元建设各自的 3G基础设施，占其2009 年资本支出

预算的71.3%。2008年全年，三家运营商对3G的全部投入估计将近1500

亿,中国联通全年资本开支总额为 704.9 亿元人民币。联通在年报中

披露的 2009 年资本开支计划为：全年资本支出 1100 亿元，387 亿元

用于 3G。

我们设定联通在 2009 年实际资本支出为 1100 亿元，联通的折旧与

摊销办法通信设备折旧年限为 5-15 年年限平均法折旧，残值率为 3%-

5%，年折旧率为 6.33%-19.40%，设定相关设备折旧年限 12 年。考虑

到第三季度联通的净利润出现了较大幅度下降，要使得盈利状况保持

不再降低则新增加的 3G 和 2G 用户的收入必须足以抵消新增投资所带

来的折旧和由于客户增加所增加的运营支撑成本。同时我们估计由于

09 年大幅增加的销售费用将在 10 年保持稳定。我们计算了不同成本

增加率和 2G客户增加条件下为保持盈利状况不再下降或有所改善，必

须每月增加的 3G的客户数目，并得出了最有可能盈利平衡点。

中国联通折旧政

策

折旧年限 残值率 方法

5-15年 3%-5% 年限平均法

预测所用方法 12年 4% 年限平均法

2010年联通固定

电话用户 ARPU
34.1元

单月固定电话流失

人数
211万（与2009年12相同）

2010年联通2G 电

话用户 ARPU
41.0元

单月新增互联网宽

带用户

23万（略高于2009年最低

水平）

2010年联通宽带

电话用户 ARPU
61.0元

2010年联通3G 电话

用户 ARPU
150元

结果如下

2010年新增折旧 88亿元
2010年新增运营成

本
61.4亿元

固定电话客户流

失带来的收入减

少

55.9亿元
互联网用户增加收

入
11.1亿元

需要新增的3G 用户数对运营成本和新增2G 用户的敏感度分析

运营成本增速

新增2G 客户数 3.10% 4.10% 5.10% 6.10%

42 129 137 146 154

52 126 135 143 152

62 123 132 140 149

72 120 129 138 146

82 117 126 135 143
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通过上表计算我们认为尽管联通2G用户在09年12月达到了全年地点

64万客户，我们认为主要是由于联通对3G上的大力推广以致削弱了2G

客户的开发，10年我们预计 2G客户会小幅增加到 72万，由于客户增

加所带来的运营支撑成本在经历了 2009 年后三个季度持续增加后，我

们预计在 10年一季度和二季度还将继续增加并在三，四季度将保持稳

定，因此运营成本增加 4.1%可能性最大，因此我们认为要保证联通 10

年盈利状况发生改善或者至少保持平稳则每月新增 3G 客户数应该维

持在 129 万以上 ，年新增客户数达到 1400 万占联通现有存量客户的

10%左右，最对中国联通来说需要把每月新增客户数提高三分之一以

上，因此对联通有不小的压力，但是根据工信部 2010 计划新增 3G 用

户 6000 万，如果按照联通 50%的市场份额应该是 3000 万，因此随联

通 WO 品牌的日益成熟和 IPHONE 的市场影响力增强和售价下调以及新

产品和业务的推出，实现该目标可能性较大，预计公司 2011 年业绩会

出现较大改善。

我们预计 2009,2010,2011年，公司每股收益为 0.21，0.25，0.42

对应的市盈率为 32.14，26.59，16.07 倍市盈率。中国联通（HK）PE

估值高于中国移动近一倍也高于中国电信水平反映了国际投资者对中

国联通的未来 3G 业务的看好.由于中国联通（SH）盈利主要依赖于中

国联通（HK），因此我们对中国联通（SH）的盈利持乐观态度。目前中

国联通（SH）2010 年估值 28.66 与 A股整体估值基本持平，但是低于

A股电信行业平均水平，基于对 3G未来前景的乐观预期我们给予中国

联通（SH）相对市场 10%的溢价空间，因此我们给予中国联通中性评

级。

2009 2010 2011

PE PB PE PB PE PB

中国移动 11.80 2.70 11.70 2.40 11.10 2.10

中国电信 19.20 1.10 17.70 1.00 16.80 1.00

中国联通（HK） 20.50 1.00 18.65 1.00 14.65 0.90

A 股通讯 38.71 5.56 31.22 4.48 24.01 3.45

中国联通 32.14 2.01 26.59 2.00 16.07 1.99
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利润表预测利润表预测利润表预测利润表预测

2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入(元) 100,467,608,937 152,764,263,901 155,936,190,000 174,553,460,000 219,804,563,000

营业收入(元) 100,467,608,937 152,764,263,901 155,936,190,000 174,553,460,000 219,804,563,000

二、营业总成本(元) 89,550,467,495 147,351,479,686 145,865,486,361 166,366,302,423 200,471,394,420

营业成本(元) 61,478,303,917 96,190,604,309 102,348,696,965 106,442,644,844 130,924,453,158

营业税金及附加(元) 2,368,541,746 4,163,756,705 7,195,571,958 16,549,815,503 19,859,778,604

销售费用(元) 18,241,052,266 17,078,772,839 19,780,507,617 22,945,388,836 28,556,076,557

管理费用(元) 5,786,615,801 12,558,257,527 13,282,908,376 15,939,490,051 16,417,674,753

财务费用(元) (214,322,732) 2,169,287,089 697,487,035 1,416,585,898 1,487,415,192

资产减值损失(元) 1,890,276,497 15,190,801,217 2,560,314,409 3,072,377,291 3,225,996,156

三、其他经营收益(元)

公允价值变动净收益(元) (568,859,767) 962,029,120

投资净收益(元) (2,413,727)

四、营业利润(元) 10,348,281,675 5,412,784,215 9,106,260,792 8,187,157,577 19,333,168,580

加：营业外收入(元) 2,972,403,410 2,316,844,326 483,466,347 512,474,327 481,725,868

减：营业外支出(元) 165,215,548 247,381,046 52,483,549 57,731,904 115,463,809

利润总额差额(合计平衡

项目)(元)

五、利润总额(元) 13,155,469,537 7,482,247,495 9,537,243,590 11,223,246,753 19,699,430,639

减：所得税(元) 3,836,064,590 1,701,844,884 2,098,193,590 2,581,346,753 4,727,863,353

加：净利润差额(特殊报

表科目)(元)
27,947,388,024

六、净利润(元) 9,319,404,947 33,727,790,635 7,439,050,000 8,641,900,000 14,971,567,286

减：少数股东损益

(元)
3,686,526,067 13,986,377,805 2,975,620,000 3,456,760,000 5,988,626,914

归属于母公司所有者的

净利润(元)
5,632,878,880 19,741,412,830 4,463,430,000 5,185,140,000 8,982,940,372

七、每股收益：

(一) 基本每股收益

(元)
0.27 0.93 0.21 0.24 0.42

(二) 稀释每股收益

(元)
0.27 0.93 0.21 0.24 0.42
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2G 客户人数增加和 3G客户增加低于市场预期，竞争引起 3G客户 ARPU

值下降导致收入增加低于预期。
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