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6 个月目标价：  

当前股价： 5.79 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2868.43 

总股本(百万) 21197 

流通股本(百万) 21197 

流通市值(亿) 1227 

EPS（TTM） 0.15 

每股净资产（元） 9.85 

资产负债率 50.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国联通 -8.96 -17.64 -7.51 

上证综合指数 -8.17 -4.04 -3.11 
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相关报告 
《中国联通-09年利润水平受投入加大影响

而下滑，关注利空背后的机会》2010-3-25 
《中国联通-2010 年 1 月 3G 用户净增 85
万，固网经营数据出现改善迹象》2010-2-22 

《中国联通-公司 09 年 12 月 3G 用户净增

92 万，3G 市场份额进一步提升》2010-1-20 

 

中国联通 600050 推荐

一季度业绩受费用增大影响表现平淡，但公司在弱市中的安全边

际建议关注 

公司今日公布本年 1 季度报告：从红筹口径来看（注：下文取自数据均按照红筹口

径），实现收入 404 亿元，较 09 年同期增长 6.59%；实现净利润 11.29 亿元，较 09
年同比下滑 68%；对应港股的 EPS 是 0.05 元，对应 A 股的 EPS 则为 0.018 元。 

投资要点： 

 公司移动业务保持了良好的增长态势，同比增长 11.9%，用户 Arpu 值从 08 年 4
季度以来连续 6 个季度保持稳定。公司移动业务总体实现收入 186.3 亿元，其中，

3G 业务实现收入 15.9 亿元，占比达到 8.53%；公司移动业务综合 Arpu 值为 41.5
元，同比 09 年 1 季度的 41.3 元，环比 09 年 4 季度的 41.2 元都出现提升，其中，

3G 用户 Arpu 值为 139 元，对综合 Arpu 的提升起到贡献。 

 公司固网业务继续下滑，但下滑幅度有所收窄，宽带业务增长率较去年同期出现

提升。公司固网业务实现收入 199 亿元，较 09 年同期下降 1.6%，而 09 年全年

固网收入相比 08 年下滑 8.5%，下滑幅度明显收窄；其中，宽带业务收入增长

23.8%，09 年全年相比 08 年则仅增长 14%，宽带收入的增长率也明显提升。 

 总体而言，我们认为公司的收入增长处于良好的向上趋势，但公司 1 季度成本费

用则出现大幅增长，使得公司业绩同比出现下滑。公司本年 1 季度的折旧摊销费

用相比 09 年同期增加 15 亿元，同比增长率为 13%；网运支撑成本相比 09 年同

期增加 9 亿元，同比增长率为 17%；其他经营费用（主要为销售费用的增加）相

比 09 年同期增加 23 亿元，同比增长率为 29%；这三项成本费用的较大幅度增加

是公司净利润相比 09 年同期较大幅度下降的主因，也在市场的预期之内。 

 从公司本年的净利润分季度情况来看，1、2 季度是低谷区，下半年有可能逐渐抬

升。从 09 年各季度的净利构成看，1、2 季度是高点，3、4 季度尤其是 4 季度是

低点；我们认为今年的利润各季度分布可能与去年相反，由于收入增长在下半年

将更加值得期待，而成本费用的增加逐季将放缓，下半年的业绩更为值得期待。

 公司 3G 用户增长从本年 1 月开始出现放缓趋势，我们判断一方面受公司内部管

理调整的影响，一方面受行业 3G 用户迁转放缓的影响。公司可能在 5 月份推出

3G 的低资费套餐，这无疑对用户的增长会起到良好的作用，建议关注事态的进展。

 从投资逻辑上看，由于预计公司本年业绩仍将平淡，我们倾向于仍将公司的投资

机会定义为波段性的交易机会，3G 用户的增长将是决定投资机会的观察风向标；

从公司投资的基本面而言，我们仍认为公司的管理素质是决定投资价值的决定因

素，所以建议投资者对公司内部管理的调整持密切关注态度。由于公司的发展潜

力无疑值得期待，所以我们仍维持对公司推荐的投资评级；虽然公司的 PE 值相对

较高，但 PB 值具有明显吸引力，我们认为公司的安全边际在当前股价下显然存在。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 年 2010 年 2011 年 
营业收入(百万元)（扣除网间结算成本） 150944  158240  170454  
同比(%) -2.54% 4.83% 7.72% 
归属母公司净利润(百万元)-A 股 9556  9469  14899  
同比(%) -73.00% -0.91% 57.34% 
每股收益(元) 0.15  0.15  0.24  
P/E 38.22  45.20  28.83  
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附：财务预测表（注：基于公司报表，结合我们的预测方法，对公司列报科目部分进行调整） 

收入 2008 年 2009 年 2010年 2011年 
移动通信服务收入 64246 69770 80386  94729  
固网通信服务收入 86376 79059 75638  73419  
信息通信技术服务净收入 114  201  302  392  
其他营业收入 4148  1914  1914  1914  

成本费用     

网间结算成本 13038 12955 13000  13000  
折旧及摊销 47961 47587 52783  55685  
销售费用 19614 21020 22702  23837  
管理费用及其他 12968 12175 11445  11788  
销售终端产品净支出 413  529  529  529  
网络营运及支撑成本 18736 21728 21728  22163  
人工成本 20758 21931 21931  22370  
财务费用 2411  1036  1036  1036  

固定资产减值-小灵通资产减值 11837 0  0  0  

中国南方电信网络租赁费  2000  2000  2000  

其他利润项目     

利息收入 239  91  91  91  
净其他收入 2097  962  962  962  
衍生金融工具公允值变动之已实现盈利 0  1239  0  0  

持续经营业务盈利     

税前利润 9484  12275 12140  19101  
所得税 1801  2721  2671  4202  

所得税率 18.99% 22.17% 22.00% 22.00% 
净利润     

考虑终止经营业务盈利     
终止经营业务盈利 1438  0  0  0  
出售终止经营业务之盈利 26135 0  0  0  
净利润 35398 9556  9469  14899  
红筹股份数量（百万） 23715 23715 23715  23715  
红筹股 EPS 1.49  0.40  0.40  0.63  
A 股股东占红筹利润比例  33.60% 33.60% 33.60% 
A 股股东应占利润 19713 3211  3182  5006  
A 股股份数量 21197 21197 21197  21197  
A 股 EPS 0.93  0.15  0.15  0.24  

资料来源：中投证券研究所，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

赵军华：中投证券研究所通信行业研究员，南开大学经济学硕士，三年电信运营商工作经验，2008 年加盟中投证券研究所  

主要研究覆盖公司：中国联通、中国移动、中国电信、中兴通讯、武汉凡谷、三维通信、烽火通信、中天科技、亨通光电、中创

信测、北纬通信、东信和平、恒宝股份 
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