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 事件 

中国联通公布 2010 年 2 月用户发展数据： 

（1）移动业务 2G 用户数净增 73.6 万户，环比下降 9.02%；3G 用户数净

增 47 万户，包含 3G 上网卡用户 2.02 万户，总计环比下降 44.90%；移动用户

本月合计增加 120.6 万户，环比下降 27.44%； 

（2）宽带用户净增79.1万户，上月净增96.5万户，环比下降18.03%； 

（3）固网业务用户减少41万户，上月减少30万户，环比增加36.67%。 

 评论 

中国联通 3G 新增用户数大幅下滑。 

我们一直强调 3G 新增用户数的持续性是关注要点。在 3G 发展初期，中国

联通以各种营销措施、明星 iPhone 手机市场策略和 WCDMA 产业链优势推动

3G 用户较快速发展。但是较高的 3G 终端价格、较高的 3G 资费和较高的转换

成本会制约 3G 应用的普及，形成 3G 用户持续发展的障碍。 

3G 用户的持续发展，还需要整个产业链的共同努力：运营商加快 Wi-Fi 网
络和Femtocell 网络的规模建设并成功运营以降低3G业务资费并提高用户使用

体验；3G 终端需要进一步降低价格门槛以刺激更多的用户使用；同时移动互联

网各种应用还需不断推出并降低使用的复杂程度，培养用户使用习惯。其中降低

3G 业务资费是核心要素。 

短期来看，3G 用户数的下滑、公司营销费用特别是手机补贴的增加、以及

3G 固定资产折旧的上升，会对公司业绩和估值提升带来压力。但是，从长期看，

我们依然看好公司以 Wi-Fi 网络和 WCDMA 产业链建立起的优势，在 3G 时代重

塑竞争格局所带来的价值的持续上升，维持“增持”评级。

与上证指数对比走势图 
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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) 7.0 44.4 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 



 

 

 
华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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