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事项： 

[Table_Summary] 中国联通公布 2010 年 6 月新增用户数据（移动电话用户、本地电话用户、宽带用户）。 

评论： 

 6 月新增 3G 用户数达 103.2 万户，环比略升 1%，符合预期。6 月联通 3G 新增用户数达到 103.2 万户（其中上网

卡用户为 4.25 万户），环比略升，稳定在 100 万以上的较高水平。推广千元智能手机、加大补贴力度、iPhone 调价后销

量劲升是用户数维持高位的主要原因。当月 2G 新增用户为 64.3 万，环比下降 15.7%。宽带新增用户环比小幅提升，为

83.1 万户，固定电话流失 27.5 万户。 

 后续 3G 新增用户数增长趋于乐观。商用一年后，联通 3G 用户数已初步放量，公司正在渠道、资费及终端环节逐

步修正打法，提升效率。我们认为，几项战略调整将促使其下半年 3G 用户发展提速：（1）强化渠道支撑。15 日联通同

苏宁电器签署战略合作协议，联通将授权苏宁全面代理和销售 3G、2G、宽带接入和固定电话等业务。苏宁将全面开放

全国门店(此前双方在 10 余省有合作)，设立联通的业务受理及终端销售区，并承诺每年至少为联通发展 130 万以上新用

户；（2）降低入网门槛。联通 6 月底推出 5 款千元智能手机，7-9 月还将推出多款。该系列手机补贴力度较大，最高补

贴额达 40%，公司低价终端及补贴措施开始变得积极主动。另有报道公司计划对自带机入网实施话费补贴；（3）扩大终

端优势。根据各方报道，联通有可能在三季度前后引入 4 代 iPhone 及带 WIFI 的 3GS 版本，这将进一步发挥明星终端

的杠杆效应。 

 

表 1：中国联通 2010 年 6 月新增 3G 用户 103.2 万，环比略升，符合预期 

新增用户（万户） Jun-09 Jul-09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 

中国联通 G 网（2G） 86.2 68.0 80.7 93.5 80.1 60.5 64.0 80.9 73.6 87.3 73.3 76.3 64.3 

中国联通 W 网（3G） NA NA NA NA 102.1 80.1 92.0 85.3 47.0 75.9 68.1 102.3 103.2 

其中：3G 无线上网卡 NA NA NA NA 21.5 20.1 3.2 3.1 2.0 2.4 2.0 2.8 4.3 

中国联通本地电话 -25.5 -33.1 -48.2 -50.8 -94.7 -125.2 -211.0 -30.0 -41.0 -27.4 -20.1 -51.0 -27.5 

中国联通宽带 98.0 81.4 87.1 86.9 53.9 32.5 21.9 96.5 79.1 119.8 59.6 82.8 83.1 

同比变化（%） Jun-09 Jul-09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 

中国联通 G 网（2G） -19.7% -28.6% -11.2% -26.1% -34.3% -39.3% 50.9% -6.1% -55.2% -52.8% -35.8% 11.9% -25.4% 

中国联通 W 网（3G） NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 

中国联通本地电话 -259.0% -9.6% -18.4% 7.6% 19.6% 17.6% -56.7% -140.0% -18.2% -222.9% 17.5% 76.5% 7.8% 

中国联通宽带 38.0% 30.2% 220.2% -0.2% 56.2% 38.9% -1095.4% -0.6% 24.6% 29.2% 10.4% 6.3% 15.2% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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 投资建议：维持“把握交易性投资机会”判断。联通目前 PB 在 1.5 倍左右，处于历史低位，下行空间有限。超过

100 万/月的 3G 新增用户数可能在短期内会提振市场对股价的信心。如果后续的新增用户数仍能保持甚至超过这一水平，

则可能出现“像样的”交易性机会。但我们认为：未来一两个季度内这依旧是交易性机会。催化剂主要是：月度 3G 用

户数保持高位增长、iPhone 引入WIFI 及 4G 版本、携号转网进展、市场调整中大盘股相对强势。 

 盈利预期明确提升并消化 PE 压力后，才有望产生“趋势性机会”。（1）目前联通 A 股虽然 PB 仅有 1.5 倍，但 PE

仍高于 40 倍，较港股溢价 50%，说明目前股价依旧包含了经营回升和业绩改善预期。（2）考虑到联通今年加大了手机

补贴并计划当期计入成本，我们估计 3G 网络单季度的盈利拐点将推迟到明年，后续业绩提升幅度与进程目前并不明朗、

暂时也难言乐观。（3）当前整体市场环境疲弱，如果盈利不能明确提升，仅靠 PE 扩张难以推动稳步上扬的趋势性行情。

（4）在现在的股价及市场环境下，趋势性机会需盈利增长预期的明确提升并消化 PE 压力。判断的合适时间窗口至少也

要到今年 3 季度后，在这之前我们将维持“把握交易型机会”判断。 

 投资风险。3G 新增用户数波动中低于预期、市场对今年业绩担忧强于预期，受累于大盘股整体乏力。
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


