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[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 5.21 

52 周价格区间（元） 5.01-8.14 

总市值（百万） 110434.27 

流通市值（百万） 110434.27 

总股本（亿股） 211.97 

流通股（亿股） 211.97 

公司网址 www.chinaunicom-a.com 

[Table_ProfitForecast] 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 35.2 31.8 26.1 

P/B 1.56 1.56 1.55 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件 1：中国联通公告了 6 月业务发展数据，详细如下： 

2010 年6月份 

一、移动业务 

2G 用户累计到达数  14,940.2 万户 

2G 用户本月净增数 64.3 万户 

3G 用户累计到达数  756.0 万户 

3G 用户本月净增数  103.2 万户 

二、固网业务 

本地电话用户累计到达数  10,085.2 万户 

本地电话用户本月净增数  (27.5)万户 

宽带用户累计到达数  4375.9 万户 

宽带用户本月净增数  83.1 万户 

 

事件 2：日前，中国联通宣布千元 3G智能手机“预存话费送手机”合

约计划，用户只要选择 126元套餐以上并预存话费，即可免费获得指

定的联通千元 3G 智能手机一部。又于 7 月推出普通定制手机的补贴

方案，用户选择一定套餐并预存话费后，即能获得一定的购机补贴，

用于在联通营业厅购买 3G手机时抵用，最低 316元，最高 5316元。 

 

总结与点评： 

 2010 年 6 月，联通 3G 用户增长 103.2 万户，较年 5 月小幅上涨

1%，同时创下新增用户数的历史新高，这是联通新增 3G 用户连

续两个月突破百万大关，3G 用户累积达到约 756 万户；联通 2G

用户增长 64.3 万户，较 5 月略有下降，用户总数累计超过 1.49

亿户。 

在固网业务方面，固定电话用户持续减少，宽带用户持续增加但

增速缓慢。截至 6 月底，本地电话用户减少 27.5 万户，降至不

足 1.01亿；宽带用户增长 83.1万户，累积达到 4375.9万户。 
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 虽然 6 月份 3G 新增用户继续超越 100 万，但具体数据 103 万是略低于市场预期

的。我们判断，此次的增长比较温和的主要有两个原因： 

第一， 电信行业的季节效应，每年的第一季度，还有第二季度从 6 月份开始属

于电信移动用户增长的淡季，主要是受学生寒暑假的影响，而此部分也

是新增用户的重要来源； 

第二， 联通从 2 季度才开始执行的新的更大力度的销售刺激与补贴计划，特别

在 6 月份才陆续推出各种低价套餐，配合各类丰富的 3G终端产品，这种

销售方式是需要时间进行逐步扩展的，另外各类 3G终端的铺货也是需要

时间来铺展开的，一般也需要两个月左右的时间才能完成铺货量的全面

到位。 

图表 1：联通 09-10年经营数据一览 

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 6 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 64.3 

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

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 2.78 4.25 

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 -27.5 

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 83.1 

资料来源：财富证券 

 

 总体来看，我们认为此次的数据基本符合我们预期，随着 3G 用户超百万的连续

实现，用户规模将逐渐放量，并进入加速通道。此前我们判断的业绩阶段性拐

点已经出现。 

 随着联通逐渐认识到积极的销售政策对业绩的巨大正面意义，并在 6 月-7 月进一

步扩大刺激与补贴力度，我们认为，此次由于联通 3G 业绩提升带来的阶段性拐

点，将逐渐形成公司长期向上的发展趋势。我们十分看好公司的长期投资价值，

维持其“谨慎推荐”评级，主要是由于以下原因： 

第一， 此次5,6 月份连续两个月数据看到的并不仅仅是用户数量的规模化，在

决定用户质量的ARPU上，新增3G 用户也超过了1 季度的水平，有效的遏

制住了ARPU从2009年开始逐步下滑的恶性趋势。（2010年1季度ARPU为139

元，2009年平均为142元左右）。 

第二， 相对于联通2G与3G用户的转换，由于联通在2G市场上基数较低，因此在

3G替代2G的快速发展中是处于行业领先地位的，截至6月底联通3G用户比

例为4.82%，而中移动为1.89%。联通已连续两月3G增量高于2G。在3G战

场上联通已经拔得了头筹。 
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图表2：中国联通2G与3G用户增长率趋势图 

 
资料来源：财富证券 

第三， 与苏宁携手成为全球业务合作伙伴，继续加大销售渠道的拓展，将有利

于增强联通销售体系；另外，起步的36元3G套餐计划也已经如期在各省

市地方公司逐步退出，将有利于抢占广大的低端用户群体的市场。 

第四， 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 

从中国联通A股2002年9月份上市以来，历史平均PE为30倍左右，平均PB在2.11

倍左右。而目前股价对应的10年的预测PE为30倍左右，PB为1.56倍，从市净率上看仍

是处于历史低位的，具有一定的安全投资边际。 

 

图表3：联通A股从2002年至2010年估值月度趋势线图 

 

        数据来源：财富证券 
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 风险提示： 

第一， 日益加剧的竞争压力 

中国电信和中国移动也在纷纷加大 3G 手机补贴的力度。中国电信有望近期出台

3G销售倾斜政策，预计 3G补贴标准将高于 2G补贴标准 10个百分点左右；而中

国移动也计划在 10年将 3G补贴额由 09年的 120 亿元提高到 150亿元。 

第二， 联通 3G 品牌，用户忠心度，网络质量，销售渠道等重要因素都必须循序

渐进的进行，因此我们认为短期内业绩的爆发性增长不大可能实现。 
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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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