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基础数据 
总股本（百万股） 21197
流通 A 股（百万股） 21197
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 124000
 

相关研究  
 

 事件 

中国联通公布 2010 年 3 月用户发展数据： 

（1）移动业务 2G 用户数净增 87.3 万户，环比上升 18.61%；3G 用户数

净增 75.9 万户，包含 3G 上网卡用户 2.36 万户，总计环比上升 61.49%；移

动用户本月合计增加 163.2 万户，环比上升 35.32%； 

（2）宽带用户净增119.8万户，上月净增79.1万户，环比上升51.45%； 

（3）固网业务用户减少27.4万户，上月减少41万户，环比下降33.17%。 

 评论 

中国联通 3G 新增用户反弹回升。我们分析原因包括：第一、2 月份的春

节假期因素消失；第二、2 月份公司机构调整以及部分人事调整完毕；第三、

逐渐加大营销力度和调整 3G 营销策略。 

我们认为后续 3G 新增用户数值得期待。第一、公司部分中高层人事调整

已于 4 月初到位，至此公司自 1 月份发起的组织机构调整已基本完成。这轮组

织机构调整有望提升公司管理效率、营销力度和服务能力，其效果或将逐渐体

现。第二、公司积极调整营销策略，加大中低档手机补贴，降低终端价格。如

公司月初携手广州国美开展的 3G 手机优惠活动，以及计划年内推出千元左右

的中低端智能手机等。 

公司为实现 3G 用户良好发展，可能导致销售费用大幅提升。在 3G 用户

短期内难以贡献利润的前提下，这会对公司业绩产生压力。但是我们认为公司

未来的投资机会首先在于 3G 用户良好发展改变市场的预期，而早于公司业绩

的实质改善。此外，从环比来看，我们认为 2009 年第四季度是公司业绩的低

点，公司目前的价格已经反应了市场对其业绩最坏的预期，形成较强的安全边

际。因此维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 152764.3 158368.8 153013.41 171435.85 212183.51

(+/-%) 52.1 3.7 0.16 12.04 23.77

归属母公司净利润(百万元) 19741.4 3137.0 3984.89 5208.66 8828.22

(+/-%)  250.5 -84.1 -79.81 30.71 69.49

EPS(元) 0.93 0.15 0.19 0.25 0.42

P/E(倍) 6.3 39.5 30.8 23.4 13.9 
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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