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 在移动通信运营市场竞争中，中国联通单独依靠 WCDMA 产业链的优势和

终端优势无法取得明确优势，中国移动 2G 用户不缺手机终端，只有当用户

明确有高速移动互联网业务需求时，中国移动的劣势才会暴露出来。 

 3G 网络在带宽上的供给能力具有天然的缺陷，受到无线频谱有限的制约，

一般 3G基站的带宽供给能力在 10-30M之间，无法承载大量用户同时使用。

三种制式的 3G 网络都受到这样的限制。在用户增加到一定程度后，3 种制

式的 3G 网络都会出现网络堵塞的状况。 

 单独运营 3G 网络的运营商无法解决移动互联网数据业务的海量提供能力，

也无法以低成本提供数据服务，因此无法说服资本市场相信 3G 的渗透率能

够快速增长，以及能够建立盈利模式，解决从 3G 业务上盈利的全球难题。 

 只有通过建立起 3G＋Wi-Fi 的混合组网系统，才能通过 Wi-Fi 网络的低成

本和高速度，带来用户数的快速增加，并通过建网成本的降低带来盈利空

间。Wi-Fi 网络的建设和运营将成为电信运营商之间竞争的决胜因素。 

 在整体市场竞争格局没有明确改变的情况下，中国移动实际上仍然维持着

原来的主导地位，同时由于中国电信在低端市场的强势市场策略，中国联

通在移动通信整体市场份额暂时处于小幅下降地位（将小灵通用户算为移

动用户的口径） 

 由于中国联通在建设 Wi-Fi 网络和 Femtocell 网络的进度上明显低于预期，

月度新增移动用户数明显表现不如预期，同时销售费用和 3G 折旧摊销增

加，我们修正了对中国联通的业绩预测，2009-2011 年 EPS 分别调低为 0.19
元、 0.25 元和 0.42 元。基于 WCDMA 优势以及其明确建设 WIFI 网络的

决策，结合其长期价值和当前股价，我们维持“增持”评级。 

 影响中国联通价值的核心因素在于 3G 业务渗透率增长的持续性，以及用户

尤其是高端客户在新市场格局下的流动性趋势。中国联通股价持续向上的

催化剂是移动市场结构变化趋势获得确认的阶段，其起点将是 Wi-Fi 网络的

大规模建设和投入运营，并在 Wi-Fi 通道资费上大幅降价的阶段。

与上证指数对比走势图 
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中国联通 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 152764.3 118218.4 153013.41 171435.85 212183.51

(+/-%) -0.8 120.3 0.16 12.04 23.77

归属母公司净利润(百万元) 19741.4 3095.1 3984.89 5208.66 8828.22

(+/-%)  109.4 -24.7 -79.81 30.71 69.49

EPS(元) 0.93 0.15 0.19 0.25 0.42

P/E(倍) 6.85 42.47 33.88 25.92 15.29 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司报告类别 2010-02-07          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

单靠 WCDMA 产业链完善和终端丰富，中国联通无法取胜 

历史上 3G 业务发展缓慢的主要原因在于 3G 能提供的移动带宽非常有限，资费

昂贵和带宽共享带来的传输速度慢。 

整个 3G 产业链在全球发展中遇到的瓶颈在于 3G 传输技术本身不完全成熟。3G
传输方式有效供给不足的根本原因在于通过空气作为介质远距离传输数据受到频率

有限的限制，同时受到基站建设高额成本的限制，传输数据的能力有限，而且费用昂

贵。 

传输速度：目前试商用情况下的传输速度，是在使用人数很少情况下的理想状态，

用户数多了之后，由于带宽共享，使用速度会显著下降。如果大量用户同时使用，会

造成网络堵塞。 

资费水平：目前的流量资费水平普遍1元每10M-30M的左右（超出部分一元1M）。

在这样的资费水平下，一个 MTV 的微视频：5M-20M,  一个卡片照相机照出的照片：

1M-3M。几十元包数百兆的流量如果使用视频、音乐和照片传输根本不够用。大众用

户受到收入约束，无法大量使用高带宽业务，极少的用户能承担每月 100 元以上的流

量费（还不包含语音付费），只能使用低带宽的业务。 

3G 能不能成功，用户快速增加，业务受到欢迎是首要的问题。如果 3G 的业务

不能获得广泛的接受，那么就算中国联通在一个小众的 3G 市场上占有优势，也不能

改变中国移动在整体移动市场上的优势地位。 

因此如何降低 3G 流量费，将用户使用移动互联网的习惯尽快培养起来，对中国

联通市场地位的改善至关重要。 

3G 渗透率和 3G 业务的营利性是资本市场关注的焦点 

Wi-Fi 网络较移动网络而言，具有传输带宽高、网络建设成本低的绝对优势，但移

动性能差以及覆盖范围有限。而移动网络的移动性好、覆盖范围广，但传输带宽能力

有限、建设成本高，利用 Wi-Fi 与移动网络的优势互补和优化配置，从而实现全国范

围内的低成本的无缝无线宽带网络覆盖。3G 和 Wi-Fi 整合起来，提供多种选择给消

费者，在有 Wi-Fi 的地方使用 Wi-Fi，在没有 Wi-Fi 的地方使用 3G。就是说，手机不

仅仅是移动终端，同时也是固网（如 ADSL）的终端，这样通过 Wi-Fi 就能享受到低

价格的数据服务。移动数据业务的有效供给问题将得到有效突破。 

Wi-Fi 的价格将与现行的 3G 资费体系拉开巨大的差距，带来使用量的急剧上升，

消费者获得巨大的好处。目前市场上已经具备的数据需求将得到极大的发展，同时会

刺激出更大的市场需求和应用的创新 

由于 Wi-Fi 建网的成本极低，相对于 3G 网络投资相同的能力提供成本低一个数量

级以上，通过 Wi-Fi 网络的建设模式，可以大幅减少运营商的资本性支出，真正带来

盈利。 
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全球 3G＋Wi-Fi 的混合组网模式成为明确的产业趋势 

AT&T 

AT&T 免费的 Wi-Fi 服务成为一个强有力的竞争砝码，有效提高了其在美国无线

宽带市场上的占有率。“AT&T 的 Wi-Fi 网络是具有极强竞争力的，而且对于用户来讲

具有很大的价值。”AT&T 移动消费市场首席官员大卫 ·克里斯托弗（David 
Christopher）谈到，“我们的 Wi-Fi 接入对于大多数智能手机和宽带用户是无限制的，

这也是 AT&T 的智能手机用户数两倍于其他公司的原因之一。” 

英国 BT 

英国电信集团公司（BT）通过采取自建、合作共建、漫游合作以及带宽分享等多

种模式，其全球可使用的热点数目超过了 5 万个。此外，英国 BT 通过与无线网络分

享厂商 FON 合作，推出了全球最大的 Wi-Fi 社区 BT FON，给宽带用户提供免费接入

19 万 BT FON 全球热点的优惠，但条件是宽带用户要保持 HOME HUB 24 小时在线，

同时分享出 512K 的带宽，共享成为一个热点。 

韩国电信 KT 

韩国电信 KT 的 FMC（即 Wi-Fi）业务会降低无线因特网资费 88%以上，从而大

大促进无线因特网使用的普及。韩国电信 KT 预计 2010 年 FMC 业务用户就能达到

120 万，2012 年更会达到 210 万。 

有线电视运营商的 Wi-Fi 实践  

通过提供 Wi-Fi 接入服务，可以帮助有线运营商减少客户流失，并且也有助于满

足用户日益增长的能够无缝集成语音、视频和 Internet 接入的融合通讯服务需求。因

此，各大有线电视运营商也逐渐加大对 Wi-Fi 投入。如美国 Comcast 和 Cablevision
有线电视运营商。 

目前移动运营市场格局正处于转变中，中国移动优势地位在

降低但还没有明确转弱 

目前每月新增用户中国移动的占比在降低，但还处于相对较高的水平。中国电信

在低端市场采取了较激进的市场策略，获得了较多的新增市场份额。 

如果将小灵通的流失计入移动用户中，那么中国电信和中国联通在整体电信市场

的份额并没有明显上升的趋势。 

表 1、三大运营商移动用户市场份额变化趋势。若考虑小灵通内部转网，则中国电信和中国联通实际市场份额更低 
运营商 Dec-09 Nov-09 Oct-09 Sep-09 Aug-09 Jul-09 Jun-09 May-09 Apr-09 Mar-09 Feb-09 Jan-09 Dec-08

中国移动 71.94% 72.25% 72.52% 72.84% 73.04% 73.14% 73.30% 73.45% 73.57% 73.67% 73.87% 73.98% 73.93%

中国联通 20.33% 20.36% 20.43% 20.46% 20.60% 20.73% 20.87% 20.99% 21.15% 21.26% 21.32% 21.40% 21.56%

中国电信 7.73% 7.39% 7.05% 6.70% 6.36% 6.13% 5.84% 5.55% 5.29% 5.07% 4.81% 4.61% 4.51%

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 
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中国联通在战略要点上的进展暂时进展比较缓慢 

截至 2009 年底，中国电信的 Wi-Fi 热点数量已经达到 9.5 万个，中国移动也在

大规模的建设 Wi-Fi 热点，中国联通的 Wi-Fi 热点数量增加到 2.5 万-4 万个之间。相

比之下，联通布局 Wi-Fi 的步伐落后于中国电信。在去年 9 月底，中国联通向包括北

京、上海等在内的省级分公司发出了加大 Wi-Fi 覆盖的通知，明确要求各地分公司在

原有的基础上继续加大 Wi-Fi 覆盖。 

同时中国联通目前销售的 iPhone 仍然不具备 Wi-Fi 功能。据新闻媒体介绍，兼

容 WAPI 和 WIFI 的 iPhone 终端已经量产，预计将很快推出。 

盈利预测 

市场情况显示中国联通在月度新增移动用户数上明显表现不如预期，同时营销

费用和 3G 建设产生的折旧摊销增加，我们修正了对中国联通的基本假设和业绩

预测。 

我们修改基本假设为：在 2011 年底之前中国移动存量高端用户将转移出

18%，其中 61%转移到中国联通；同时中国联通 2010-2011 年月度移动用户新增

数平均在 100-150 万。 

我们修正盈利预测为：2009 年到 2010 年 EPS 分别为 0.19 元、0.25 元和 0.42。 

基于 WCDMA 优势以及其明确建设 WIFI 网络的战略决策，结合其长期价值和当

前股价表现，我们仍然维持“增持”评级。 

影响中国联通长期价值的核心在于 3G 业务渗透率增长的持续性，以及用户

尤其是高端客户在新市场格局下的流动性趋势。其股票价格持续向好的催化剂是

移动市场结构变化趋势获得确认的阶段。产业格局变化的起点将是 Wi-Fi 网络的

大规模建设和投入运营，并在 Wi-Fi 通道资费上大幅降价的阶段。 
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表 2 公司盈利预测（单位：百万元） 
 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 152764 153013 171436 212184 

营业成本 96191 100224 110576 131554 

营业税金及附加 4164 4101 4640 5801 

营业费用 17079 19050 20658 22385 

管理费用 12558 12872 13806 16101 

财务费用 2169 945 1039 1143 

资产减值损失 15191 1930 1968 2008 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 5413 13892 18747 33192 

营业外收入 2317 2549 2676 2944 

营业外支出 247 259 272 286 

利润总额 7482 16182 21151 35849 

所得税 1702 4045 5288 8962 

净利润 33728 12136 15863 26887 

少数股东损益 13986 8151 10655 18059 

归属母公司净利润 19741 3985 5209 8828 

EPS（元） 0.93 0.19 0.25 0.42 

资料来源：公司数据。华泰联合证券研究 
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