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何时买入中国联通？ 
  中国联通未来盈利场景分析 

 
报告关键点： 

 联通3G发展低于预期的主要原因不是市场策略问题，而是3G需求不足；  
 降低3G门槛、改进套餐结构和加大补贴力度将带来中低端3G用户的激增； 
 除了折旧费用率，网络运营及支撑成本、人工成本和管理费用也极具规模效应；

 对联通未来盈利能力的预测尚需观察“新增3G用户中非自有用户占比”等指标。

 
报告摘要： 

 3G发展低于预期的原因：联通3G发展低于预期主要不是因为联通的市场策略和

执行能力的问题，而是因为3G需求不足和3G发展中存在的悖论。手机上网是3G
的“杀手级”应用，但人们使用手机最基本的需求还是通话；当手机上网遭遇

“不能携号转网”，自然败下阵来。3G发展的悖论是：高端用户有消费能力，但

对手机上网的需求不够强烈，并且换号成本很高；低端用户对移动数据需求量

很大，并且换号成本低，但却没有消费能力。 
 联通市场策略的改变：降低3G门槛将带来很多低端用户；改进套餐结构，更加

重视用户基本的通话需求，对用户3G需求的看法也更为客观，将有利于WCDMA
用户的发展；由于中低端用户对补贴的敏感度远超高端用户，所以加大补贴力

度将会为联通争取到更多的中低端用户。 
 规模效应：移动通信行业的规模效应并不仅仅表现在折旧费用率上。网络运营

及支撑成本、人工成本和管理费用，加起来占到营业收入的近30%。这三者都

是相对固定的，并不会随着收入的增长而线形变化，所以会大大加强联通的规

模效应。我们将这三个因素也加入了新的财务模型。 
 未来盈利场景分析：新增的网络运行及支撑成本和新增网络折旧将会给2010-11

年的盈利带来很大的压力。我们认为，影响联通未来盈利的最主要因素是从移

动抢到的3G用户数和手机补贴的金额，因此我们就这两个因素进行了敏感性分

析。如果我们假设手机补贴的金额每年为50亿，假设新增3G用户中75%来自中

移动，高中端3G用户数跟低端3G用户数基本相当，联通WCDMA优势的窗口期

持续到2011年底，那么如果每月新增3G用户数在190万的话，则2010-12年联通

的EPS分别为0.03、0.19和0.32元。 
 尚待观察的几个指标： 联通收入增长主要源于从移动抢到用户，所以新增3G

用户中非自有用户的占比非常重要。过去新增3G用户中，非自有用户的占比远

低于75%；但经过半年时间，全员营销的资源应该已经用得差不多了，所以接

下来每月新增的ARPU值超过100元的3G用户数将更能反映联通从移动抢到用

户的情况，将决定我们对3G需求的判断是否正确。此外，中端用户对手机补贴

的敏感性、手机补贴和新增3G用户间的关系也将有助于我们对联通盈利的预测。
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 152,764 158,369 168,833 193,015 208,844

Growth(%) 52.1% 3.7% 6.6% 14.3% 8.2%
净利润 19,741.4 3,137.0 676.2 4,033.5 6,738.9

Growth(%) 250.5% -84.1% -78.4% 496.5% 67.1%
毛利率(%) 37.0% 33.3% 30.8% 35.8% 38.2%
净利润率(%) 12.9% 2.0% 0.4% 2.1% 3.2%
每股收益(元) 0.93 0.15 0.03 0.19 0.32
每股净资产(元) 9.86 9.85 9.57 10.14 11.08
市盈率 6.3 39.8 184.6 31.0 18.5
市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
净资产收益率(%) 16.1% 4.5% 1.0% 5.6% 8.5%
ROIC(%) 42.7% 4.8% 1.3% 3.5% 5.0%
EV/EBITDA 5.0 5.3 7.7 6.5 5.5
股息收益率 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%

公司动态分析 
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评级： 
 上次评级：

目标价格： 
期限：  上次预测：
 现价： 5.89 元

报告日期： 2010-05-02
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市场数据 
总市值(百万元) 124,847.95
流通市值(百万元) 124,847.95
总股本(百万股) 21,196.60
流通股本(百万股) 21,196.60
12 个月最高/最低 5.57/8.16 元

十大流通股东(%) 65.11%
股东户数 1,156,445
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.05 (9.18) (28.82) 
绝对收益 (6.93) (11.69) (11.88) 
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1. 3G 发展低于预期的原因 
 
中国联通 WCDMA 正式商用已经半年多了，但新增 3G 用户数据却不尽人意，较大地

低于市场的预期。有很多人认为这主要是因为联通的市场策略和执行能力有问题，但

我们认为真正的原因是 3G 需求不足和 3G 发展中存在的悖论。 
 
1.1. 3G 需求不足 
 
我们早在 2009 年 8 月初的“3G 时代移动增值服务深度分析报告”中就曾指出，手机

音乐、手机游戏、手机支付、手机定位等业务其实都跟 3G 无关，都是“伪 3G 业务”。

3G 跟 2G 的最大区别其实就是传输速率。所以，3G 真正带来的革命性的东西（即非

它不可的东西），一个是手机视频，一个是手机上网。 
 
高速率使得在视频通话和手机流媒体成为可能。但由于私密性和使用习惯的原因，视

频通话很难成为主流，日韩和欧美的3G发展也证明了这一点；而在手机上观看视频或

电视，由于应用的时候并不太多，也不会成为3G的“杀手级”应用。 
 
手机上网虽然在2G时代就已经有了，但主要是WAP应用，受的局限性很大；而且，网

络速度的低下使得上网体验非常差。3G的高速率，使得使用手机快速上网成为可能；

再加上以iphone 为代表的手机触摸屏技术的进步，使得通过手机上网变得非常方便：

我们很多时候都会碰到身边没带电脑但却需要上网的情况；很多时候想查一个小东

西，却又不愿花几分钟去启动电脑；也会有好些时候坐在车上或躺在沙发上上网，感

觉拿着电脑很不方便……因此我们认为，手机上网才是3G真正的“杀手级”应用。 
 
但是，当手机上网遭遇到“不能携号转网”会怎么样呢？而且中移动还拥有更好的服

务和品牌？ 
 
其实，人们使用手机最基本的需求还是通话和收发短信，手机上网只能算作“奢侈品”，

而非必需品。换句话说，人们只有在已经满足了通话这样的基本需求之后，才会考虑

手机上网这种新的应用。但由于中国目前还没有实施携号转网，所以换号对大多数人

（尤其是高端用户）来说意味着通话这样的基本需求可能会受到妨碍；而对手机上网

的需求尚未强烈到让用户去换号。因此我们看到，很多用户会购买 WCDMA 手机，

但却继续使用移动的 GSM 业务。 
 
因此，我们认为，3G需求不够强烈是联通3G用户增长低于预期的主要原因。这是联

通的市场策略和执行能力所不能解决的问题；也不是靠所谓的3G应用的增加、更多的

市场宣传和手机性价比的提升所能解决的。 
 
1.2. 3G 发展中的悖论 
 
3G 的发展中存在着一个悖论：一边是，很多高端用户有消费能力，但对手机上网的

需求不够强烈，并且换号成本很高、不愿轻易换号；另一边是，很多年轻低端用户对

移动数据需求量很大，并且换号成本低、号码忠诚度差，但却没有消费能力。高端用

户不好争取，发展低端用户又很可能出现增量不增收的情况。 
 
而且，智能手机最能体现 3G 的高速率的价值，但智能手机的价格又较贵，在很大程

度上超出了低端用户的承受能力。 
 
我们认为，3G 发展中的悖论是可以通过联通调整市场策略和随着智能手机价格的逐

渐下降而被解决的。 
 

2. 联通市场策略的改变 
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联通在初期主打中高端用户，树立 WCDMA 的高端品牌形象，这一市场策略无可厚

非。而且经过半年的推广，这一效果应该说已经达成了。现在联通正调整市场策略，

以解决 3G 发展中存在的悖论。 
 
为了后面讨论问题的方便，我们把手机用户按联通的 3G 套餐资费划分为 3 类：186
元套餐以上的用户为高端用户，96 元套餐以上的用户为中端用户，96 元套餐以下的

用户为低端用户。 
 
2.1. 降低 3G 门槛 
 
过去半年，联通 3G 的最低套餐是 96 元。也就是说只发展中高端用户，不对低端用户

开放。但从 5 月 1 日开始，联通新增了 66 元套餐，甚至还新增了 36 元的数据套餐。

这一举措必然会给联通带来很多的低端用户。 
 
2.2. 改进套餐结构 
 
联通应该在过去半年也发现了用户的 3G 需求并没有那么强烈，这主要表现在大多数

用户的上网流量并不大、远远低于套餐中的流量限制；甚至部分用户是因为联通语音

通话便宜（本地、长途、漫游统一 0.15 元/分钟，而且漫游接听也免费）才签约的

WCDMA，他们基本都不用手机上网等 3G 服务。 
 
因此，联通在原有基本套餐（称为 A 套餐）的基础上，推出了 B 套餐（针对 66 到 186
元的套餐用户）。B 套餐大大增加了语音通话的时长，减少了数据流量。以 96 元的套

餐为例，原来包含 240 分钟通话和 300MB 数据流量，现在增加一种选择，即包含 450
分钟通话和 80MB 数据流量。 
 
这一举措更加重视用户基本的通话需求，对用户 3G 需求的看法也更为客观，将有利

于 WCDMA 用户的发展。 
 
2.3. 加大补贴力度 
 
联通在过去半年对手机补贴采取了非常谨慎的态度，总共手机补贴只有 6 亿元左右。

这主要是因为 WCDMA 具有天然的产业链优势。一方面，WCDMA 手机款式众多，

这为消费者提供了更多的选择，在很大程度上避免了产品同质化带来的价格战；二是

因为规模效应，WCDMA 手机的性价比比 CDMA2000 和 TD-SCDMA 高很多，这在

很大程度上形成了对消费者的间接“补贴”。 
 
之前，联通只对 186 元套餐以上的用户进行补贴，补贴力度为承诺消费金额的 20%左

右。但高端用户对价格不太敏感，所以对高端用户进行补贴不一定能见效，换句话说

高端用户不太会因为补贴而换号转网。 
 
联通已明确表示将加大手机补贴的力度和范围。我们认为，由于中低端用户对补贴的

敏感度远超高端用户，所以加大补贴力度将会为联通争取到更多的中低端用户。 
 

3. 规模效应 
 
我们在 2009 年 4 月的联通深度分析报告中曾经指出，由于联通用户数量少并且 ARPU
值低，所以联通的折旧费用率远高于移动。但随着联通凭借 WCDMA 的优势从移动

抢到部分客户，联通的收入和 ARPU 值会上升；从而联通的规模效应会充分显现出来，

带来折旧费用率的下降和利润率的上升。 
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其实，移动通信行业的规模效应并不仅仅表现在折旧费用率上。网络运营及支撑成本、

人工成本和管理费用，加起来占到营业收入的近 30%。网络运行及支撑成本主要包括

修理及运行维护费、水电取暖动力费、房屋设备及通信电路租赁费等；人工成本主要

是运营成本中的人员工资；管理费用主要是办公相关费用。这三者都是相对固定的，

并不会随着收入的增长而线形变化，所以会大大加强联通的规模效应。我们把这三个

因素也加入了新的财务模型。 
 

4. 未来盈利场景分析 
 
如果我们回过头来分析中国联通 2009 年业绩大幅下滑的原因的话，我们会发现主要 
是两方面造成的：一是固网电话业务下降得太厉害，远超过固网宽带业务的增长；二

是新增的网络运行及支撑成本、新增网络折旧和新增的南方固定电信网络租赁费。 
 
虽然由于移动对固话的替代、小灵通用户的转网、即时通信工具对电话的替代和 IP
电话对长途电话的替代，固网电话业务将会继续下滑。但由于这一趋势已逐渐转缓，

再加上固网宽带业务的高增长和在收入中占比的上升，2010 年联通固网整体收入的下

滑有望控制在 3%以内。 
 
由于去年只算了一部分，所以新增的网络运行及支撑成本和新增网络折旧在 2010 年

会增加很多，给盈利带来很大的压力。 
 
而且，联通将会加大手机补贴的力度。虽然手机补贴对应的是两年的消费承诺，但联

通是把手机补贴计入当期销售费用，所以这将导致联通 2010 年的盈利很难看、2011
年业绩也会受到影响。中国移动在 09 年度的手机补贴为 117 亿元，其中 50 亿元用于

TD-SCDMA 手机，而 2010 年的手机补贴预计有 155 亿元。中国电信去年手机补贴 101
亿，今年计划补贴 100 亿。 
 
不过，套餐资费模式将较大地减少各种营业成本，因为收入是按套餐计量的，但实际

上大多数用户是用不满套餐的。 
 
我们认为，影响联通未来盈利的最主要因素是从移动抢到的 3G 用户数和手机补贴的

金额。 
 
如果我们假设手机补贴的金额每年为 50 亿，假设新增 3G 用户中 75%来自中移动，高

中端 3G 用户数跟低端 3G 用户数基本相当，联通 WCDMA 优势的窗口期持续到 2011
年底，则有 
 

表 1 联通未来盈利的敏感性分析（EPS） 

每月新增 3G 用户数 2010 2011 2012 
140 万 0.02 0.15 0.26 

190 万 0.03 0.19 0.32 

240 万 0.04 0.23 0.38 

数据来源：安信证券研究中心 
 
如果我们假设每月新增 3G 用户 190 万，假设新增 3G 用户中 75%来自中移动，高中

端 3G 用户数跟低端 3G 用户数基本相当，联通 WCDMA 优势的窗口期持续到 2011
年底，则有 
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表 2 联通未来盈利的敏感性分析（EPS） 

手机补贴 2010 2011 2012 
30 亿 0.06 0.22 0.34 

50 亿 0.03 0.19 0.32 

80 亿 0 0.15 0.28 

数据来源：安信证券研究中心 
 

5. 尚待观察的几个指标 
 
现在我们相对能够肯定的就是联通 2010 年的业绩会非常差，2011 年业绩会回升，2012
年业绩会比较好。但 2011 年业绩究竟能回升到什么程度、2012 年业绩究竟能好到什

么程度，我们现在还很难确定，因为尚有一些不确定因素需要我们接下来继续观察。 
 
5.1. 新增 3G 用户中非自有用户的占比 
 
联通收入的增长主要来源于从移动抢到客户，所以新增 3G 用户中非自有用户的占比

就变得非常重要。据我们了解，过去半年新增 3G 用户中，非自有用户的占比远低于

75%；因为很多用户来自内部员工、员工的亲朋好友和原有联通用户。经过半年时间，

全员营销的资源应该已经用得差不多了；所以，接下来每个月新增的 ARPU 值超过

100 元的 3G 用户数将更能反映联通从移动抢到客户的情况，这些数据将更有说服力。

如果数据持续向好，则说明我们对 3G 需求的担心有些过度了；但如果数据不好，则

意味着 3G 需求的实际情况可能比我们想象的还要糟。 
 
5.2. 中端用户对手机补贴的敏感性 
 
之前，联通只对 186 元套餐以上的用户进行补贴，补贴力度为承诺消费金额的 20%左

右。我们认为，高端用户对价格不太敏感，高端用户不太会因为补贴而换号转网；同

时我们认为，低端用户对价格敏感，补贴会大大促成他们换号转网。但我们还不太确

定中端用户对手机补贴的敏感性。如果中端用户对补贴敏感，那么新增的 ARPU 值超

过 100 元的 3G 用户数会上升很快，从而实现联通管理层提出的 2010 年新增 1000 万

ARPU 值在 100 元以上 3G 用户的目标；否则会有一定难度。 
 
5.3. 手机补贴和新增 3G 用户间的关系 
 
手机补贴会吸引更多的中低端用户换号转网，但需要多大的补贴力度才能实现预期的

用户和收入目标呢？如果手机补贴的弹性太低，会造成增量不增利的局面；如果手机

补贴的弹性高，那对新增 3G 用户数量和利润增长都会极为有利。 
 
5.4. 何时实行携号转网 
 
携号转网如果推出，那对联通将会是极大的利好。虽然天津和海南将从 5 月起开始携

号转网的试点，但由于携号转网很可能会影响国家发展 TD 这一核心目标，所以何时

推出携号转网尚无法预测。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-2
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 152,764 158,369 168,833 193,015 208,844 成长性   
减:营业成本 96,190.6 105,653.8 116,899.0 123,848.9 129,096.1 营业收入增长率 52.1% 3.7% 6.6% 14.3% 8.2%
   营业税费 4,163.8 4,487.0 4,727.3 5,404.4 5,847.6 营业利润增长率 -47.7% 109.8% -84.7% 741.8% 71.1%
   销售费用 17,078.8 20,956.7 26,948.3 30,092.0 30,061.3 净利润增长率 250.5% -84.1% -78.4% 496.5% 67.1%
   管理费用 12,558.3 14,047.9 14,418.3 15,244.3 15,744.4 EBITDA 增长率 69.8% 7.8% -1.6% 25.9% 15.6%
   财务费用 2,169.3 943.5 1,624.4 1,468.6 754.8 EBIT 增长率 -25.2% 62.2% -72.7% 378.2% 60.2%
   资产减值损失 15,190.8 2,375.6 2,709.8 2,631.2 2,662.3 NOPLAT 增长率 294.3% -71.3% -68.4% 302.5% 57.1%
加:公允价值变动收益 - 1,239.1 - - - 投资资本增长率 153.8% 20.0% 47.4% 9.5% -0.9%
   投资和汇兑收益 - 212.2 226.2 258.6 279.8 净资产增长率 124.9% -0.1% -2.8% 5.9% 9.3%

营业利润 5,412.8 11,355.5 1,732.5 14,584.2 24,957.3 利润率   
加:营业外净收支 2,069.5 825.5 881.0 1,006.2 1,089.7 毛利率 37.0% 33.3% 30.8% 35.8% 38.2%

利润总额 7,482.2 12,181.0 2,613.5 15,590.4 26,047.0 营业利润率 3.5% 7.2% 1.0% 7.6% 12.0%
减:所得税 1,701.8 2,807.1 601.1 3,585.8 5,990.8 净利润率 12.9% 2.0% 0.4% 2.1% 3.2%

净利润 19,741.4 3,137.0 676.2 4,033.5 6,738.9 EBITDA/营业收入 35.3% 36.7% 33.9% 37.3% 39.9%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 5.0% 7.8% 2.0% 8.3% 12.3%

货币资金 9,487.5 8,828.1 13,506.7 15,441.2 16,707.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 401 598 649 621 598
应收帐款 23,963.9 16,538.1 3,793.0 43,996.8 47,605.0 流动营业资本周转天数 -146 -227 -122 31 55
应收票据 44.7 24.5 1,110.1 1,269.1 1,373.2 流动资产周转天数 62 76 100 160 192
预付帐款 1,487.8 1,853.3 1,970.2 2,094.1 2,223.2 应收帐款周转天数 17 27 17 42 76
存货 1,170.7 2,412.4 41,635.3 44,110.6 45,979.4 存货周转天数 5 4 47 80 78
其他流动资产 5.7 1,066.3 1,066.3 1,066.3 1,066.3 总资产周转天数 579 871 920 871 851
可供出售金融资产 - 7,976.9 - - - 投资资本周转天数 351 534 676 737 709
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 15.0 20.0 20.0 20.0 ROE 16.1% 4.5% 1.0% 5.6% 8.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.7% 2.2% 0.5% 2.4% 4.0%
固定资产 241,181.8 285,035.4 324,137.4 342,100.1 352,174.9 ROIC 42.7% 4.8% 1.3% 3.5% 5.0%
在建工程 35,738.3 57,843.9 34,706.9 20,824.8 12,495.5 费用率   
无形资产 18,550.4 19,645.3 18,335.7 17,113.4 15,972.6 销售费用率 11.2% 13.2% 16.0% 15.6% 14.4%
其他非流动资产 15,406.9 17,993.0 3,782.7 2,273.0 1,367.2 管理费用率 8.2% 8.9% 8.5% 7.9% 7.5%

资产总额 347,037 419,232 444,064 490,309 496,985 财务费用率 1.4% 0.6% 1.0% 0.8% 0.4%
短期债务 10,780.0 63,908.5 173,843.5 197,596.1 174,002.9 三费/营业收入 20.8% 22.7% 25.5% 24.2% 22.3%
应付帐款 70,735.1 108,348.4 35,229.8 37,324.3 38,905.7 偿债能力   
应付票据 1,039.9 1,380.9 320.3 339.3 353.7 资产负债率 39.8% 50.2% 54.3% 56.2% 52.7%
其他流动负债 30,732.3 25,646.0 27,616.5 34,951.1 42,887.1 负债权益比 66.0% 100.7% 118.9% 128.2% 111.5%
长期借款 997.3 759.5 759.5 759.5 759.5 流动比率 0.29 0.15 0.27 0.40 0.44
其他非流动负债 12,005.2 10,015.0 2,748.7 2,748.7 2,748.7 速动比率 0.28 0.14 0.09 0.23 0.27

负债总额 138,041 210,387 241,164 275,404 262,024 利息保障倍数 3.50 13.04 2.07 10.93 34.07
少数股东权益 138,679 137,862 139,198 147,169 160,486 分红指标   
股本 21,196.6 21,196.6 21,196.6 21,196.6 21,196.6 DPS(元) - 0.07 - - -
留存收益 49,140.4 49,806.8 42,506.1 46,539.6 53,278.5 分红比率 0.0% 45.4% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 208,997 208,845 202,901 214,905 234,961 股息收益率 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 5,780.4 9,373.9 676.2 4,033.5 6,738.9 EPS(元) 0.93 0.15 0.03 0.19 0.32
加:折旧和摊销 49,264.0 49,342.6 53,909.7 56,022.4 57,640.9 BVPS(元) 9.86 9.85 9.57 10.14 11.08
   资产减值准备 15,190.8 2,375.6 2,709.8 2,631.2 2,662.3 PE(X) 6.3 39.8 184.6 31.0 18.5
   公允价值变动损失 - -1,239.1 - - - PB(X) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
   财务费用 -381.7 1,973.9 744.6 1,624.4 1,468.6 P/FCF -1.3 10.3 -7.0 -15.7 -9.4
   投资收益 - -212.2 -226.2 -258.6 -279.8 P/S 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6
   少数股东损益 13,986.4 6,236.9 1,336.2 7,971.1 13,317.3 EV/EBITDA 5.0 5.3 7.7 6.5 5.5
   营运资金的变动 4,046.6 -12,510.5 -83,295.4 -32,474.1 4,502.3 CAGR(%) -29.1% 28.9% 118.3% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 59,430 59,309 -23,265 39,394 85,337 PEG -0.2 1.4 1.6 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -24,755 -90,250 -65,304 -59,744 -59,722 ROIC/WACC 6.7 0.8 0.2 0.5 0.8
融资活动产生现金流量 -38,063 28,526 93,266 22,284 -24,348 REP 0.2 1.6 5.9 2.1 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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