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相关研究报告： 

中国联通(600050)点评：业绩不佳 静待机会，

评级“谨慎推荐”，2010 年 5 月 20 日 

 

 

当前价格（元） 5.04 

52 周价格区间（元） 5.01-8.14 

总市值（百万） 106830.85 

流通市值（百万） 106830.85 

总股本（亿股） 211.97 

流通股（亿股） 211.97 

公司网址 www.chinaunicom-a.com 

预测指标 2009A 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 158,369 172,529 193,799 

净利润  （百万元） 3,137 3,475 4,307 

每股收益（元） 0.15 0.16 0.20 

每股净资产（元） 3.35 3.35 3.37 

市盈率 33.6 31.5 25.2 

P/B 1.50 1.50 1.50 

资料来源：财富证券 

 

事件 1：中国联通公告了 5 月业务发展数据，详细如下： 
2010 年5 月份 

一、移动业务 

2G 用户累计到达数  14875.9 万户 

2G 用户本月净增数 76.3 万户 

3G 用户累计到达数  652.8 万户 

3G 用户本月净增数  102.3 万户 

二、固网业务 

本地电话用户累计到达数 10112.7 万户 

本地电话用户本月净增数 (51.0)万户 

宽带用户累计到达数  4292.8 万户 

宽带用户本月净增数  82.8 万户 

 
事件 2：今日中国联通副总裁李刚表示，中国联通目前正在跟苹果公

司积极引入 iPhone 四代产品，而且联通并不会对 iPhone 进行降价，

只是会加大对 iPhone 合约的补贴力度。 

 

点评： 

 公司从 5 月份开始经营状况较 4 月份相比有大幅度提高，其中 3G
用户净增数超过 100 万户，创下公司 09 年以来 3G 新增用户的高

点，符合我们上个月的预期；5 月份新增宽带用户也达到了 82.8
万户，相比上月的 59.6 万户有了接近 4 成的提高，我们认为这种

业绩大幅度转好的结果来源于公司积极有效的市场营销策略与

公司内部整合的完成。 

 进入 6 月，公司继续执行 66 元套餐计划，并且丰富了 3G 终端产

品线，大力引入联想乐 phone，加上即将推出的 iPhone 四代对

iPhone 系列产品销售带来的积极效应，我们认为这种销售策略仍

将在 6 月份发挥积极的影响。 
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 从公司上半年的销售情况来看，5 月份各项数据从 09 年以来都出现了大幅度好

转，特别是 3G 数据已经出现业绩拐点的趋势。由于每次公告的实际数据的滞后

性（即 6 月公告的 5 月新增用户实际上已经是交费用户），所以实际上 6 月的用

户数会大于已经公告的数据。我们认为，公司在 6 月份的经营数据会依然保持向

上趋势，因此公司会在 2 季度末至 3季度会出现一个阶段性拐点。 

图表 1：联通 09-10 年历史经营数据 

时间 2009 年 2010 年 

新增用户 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月

G 网（2G） 114.1 68.2 86.2 68.0 80.7 93.5 80.1 60.5 64.0 80.9 73.6 87.3 73.3 76.3

W 网（3G） NA NA NA NA NA NA 102.1 80.1 92.0 85.3 47.0 75.9 68.1 102.3

3G 无线上

网卡 

NA NA NA NA NA NA 21.5 20.1 3.2 3.1 2.0 2.4 2.0 NA 

本地电话 -17.1 -28.9 -25.5 -33.1 -48.2 -50.8 -94.7 -125.2 -211.0 -30.0 -41.0 -27.4 -20.1 -51.0

宽带 54.0 77.9 98.0 81.4 87.1 86.9 53.9 32.5 21.9 96.5 79.1 119.8 59.6 82.8

      资料来源：财富证券 

 

 公司PB目前仍处于历史低位，因此具有一定的投资安全边际 

公司目前PB在1.51倍左右，从最近5年的历史估值来看，均值为2.18左右，目前

是处于历史低位的，所以下跌空间有限，具有一定的安全投资边际。 

图表2：联通A股从2005年至2010年PB月度趋势线图 

 

        数据来源：WIND 财富证券 

 

 投资风险： 

联通此次业绩增长趋势来源于公司积极的销售策略，但是若不继续采取或者扩

大此销售政策，保持资费下调的趋势，我们担心新增3G用户规模仍有回落的可能。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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