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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.931 0.148 0.093 0.171 0.273 
每股净资产(元) 3.32 3.35 3.42 3.53 3.73 
每股经营性现金流(元) 2.83 2.80 2.91 3.37 3.86 
市盈率(倍) 5.40 49.26 54.73 29.89 18.74 
行业优化市盈率(倍) 15.55 29.70 29.70 29.70 29.70 
净利润增长率(%) 250.47% -84.11% -36.92% 83.10% 59.54%
净资产收益率(%) 28.07% 4.42% 2.73% 4.84% 7.32%
总股本(百万股) 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60 21,196.60  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 29日 

中国联通 (600050 .SH)     无线通信行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司中期实现收入增长 7.55%，净利润下滑 62.4%， 3G业务亏损约 30亿

元，是导致盈利能力大幅下滑的关键因素；联通 A 股 EPS 为 0.04 元，略
高于我们此前 0.033 元的预期，高于预期的主要因素在于固网业务业绩好
于预期。 

经营分析 
 业绩驱动因素分析：从成本构成因素分析看，新增 3G 网络的运营导致水

电、燃料动力费及房屋租赁费增加，以及能源价格上涨共同导致了网络运

营成本上升 26.25%。新增折旧及摊销成本上升 13.90%，主要源于 3G 网
络和固网宽带折旧成本出现较大幅度上升。3G 市场推广和电信业务竞争加
剧导致销售费用增长了 17.74%。3G 网络的闲置、折旧成本上升、手机补
贴增加是盈利能力下滑的主要原因。 

 公司经营业务点评：移动业务好转和固网业务下滑趋缓。从收入增速看，

移动业务收入为增速 16.2%，其中包含 3G业务收入 40.90亿元；固定业务
收入同比下滑了 2.35%，其中宽带业务增速为 23.4%。从业务盈利能力
看，GSM业绩净利润预计在 46亿元，而 3G业务预计亏损 30亿元，固网
业务净利润预计 12 亿元，GSM 业务和固网业务增长趋势较为平缓，影响
业绩波动的关键因素就看 3G业务。 

盈利调整 
 我们上调了公司未来几年收入增速 2010-2012 年 公司实现收入分别为

1741亿元（增速 7 %）、1890亿元（8%）、2069亿元（9%）和 2271亿
元（10%），4 年合并收入复合增速为 9%。考虑 3G 业务竞争加剧可能导
致终端补贴成本上升的影响，我们对明年业绩略有下调，2010年 Eps维持
0.093元，2011EPS从此前的 0.20元下调到 0.17元。 

投资建议 
 采用相对估值方法：联通 A 股 5.98 元（对应 11 年 35XPE）-6.36 元（对

应 10年 1.8XPB），红筹为 11.91港币（对应 11年 25XPE）-15.89港币
（对应 10年 1.5XPB）。采用用户价值计算方法：保守预测 2010年联通 A
股股票合理价 6.38元。截至 8月 29日收盘价 5.11元，我们保守预计半年
内有 20%的安全收益空间，我们认为当前就是买入机会。 

评级：买入      维持评级 

公司基本面已见底，当前就是买入机会 

研究报告

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：5.11元 
目标（人民币）：6.38元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 21,196.60

总市值(百万元) 108,314.61
年内股价最高最低(元) 7.73/4.95
沪深 300指数 2858.57

上证指数 2610.74

 

相关报告 

1.《Iphone 促销一触即发,或迎来投资良
机》，2010.4.27 

2.《重获新生看 3G,3G 看 2010 年》，
2010.3.29 
3.《关于联通红筹公司和西班牙电信相
互投资 10 亿美元事件点评：》，
2009.9.7 
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 中国联通业绩点评

中报点评：固网好于预期，3G业务亏损在预期之中 

 2010 年中报经营业绩：合并收入增长 7.55%，扣除非经常性损益后的净
利润下滑 62.4%， 3G业务预计亏损约 30亿元  

 2010年中报经营业绩概况：公司中期实现收入 844 亿元，实现净利润
24.5 亿元，联通 A股 EPS为 0.04 元，略高于我们此前 0.033元的预
期，高于我们预期的主要因素在于固网业务的实际经营业绩好于我们
此前下滑 6%的预测，固定业务实际下滑 2.3%，宽带业务增长 23.41%
是固定业务下滑趋缓的关键驱动因素，宽带业务占比为 36.5%。 

 业绩驱动因素分析：网络运营、折旧、销售费用、管理费用增速大幅
超过收入增速是导致业绩大幅下滑的主因。从成本构成因素分析看，
新增 3G网络的运营导致水电、燃料动力费及房屋租赁费增加，以及能
源价格上涨共同导致了网络运营成本上升 26.25%；新增折旧及摊销成
本上升 13.90%，主要源于 3G 网络和固网宽带折旧成本出现较大幅度
上升； 3G 市场推广和电信业务竞争加剧导致销售费用增长了
17.74%；手机补贴从去年同期的 1.3亿元，增加到今年中期 11亿元； 
3G 网络的闲置、折旧成本、手机补贴大幅上升是盈利能力下滑的主要
原因。 

 公司经营业务点评：移动业务好转和固网业务下滑趋缓。从收入增速
看，移动业务收入为增速 16.2%，其中包含 3G业务收入 40.90亿元；
固定业务收入同比下滑了 2.35%，其中宽带业务增速为 23.4%。从业
务盈利能力看，GSM业绩净利润预计在 46亿元，而 3G业务预计亏损
30 亿元，固网业务净利润预计 12 亿元，GSM 业务和固网业务增长趋
势较为平缓，影响业绩波动的关键因素就看 3G业务。 

 

 

图表1：2010年中期公司财务指标较去年同期增速 图表2：2010年中期 3G业务经营业绩分析 
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来源：国金证券研究所   
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 中国联通业绩点评

未来经营业绩预测：10-13 年收入复合增速为 8.9%，净利润复合增
速 26.0% 

 联通红筹经营业绩预测：10-13年合并收入预计分别为 1741亿元（增速 7 
%）、1,890 亿元（8%）、2069 亿元（9%）和 2271 亿元（10%），4 年
合并收入复合增速为 9%。10-13年净利润分别为 65亿元（增速-47%）、
97 亿元（97%）、157 亿元（60%）和 237 亿元（51%），4 年净利润复
合增速为 26%。 

 联通 EPS预测 

 新联通红筹 10-13 年 EPS 预计：分别为 0.248 元、0.454 元、0.724
元和 1.078 元；其中，GSM 业务贡献分别为 0.444 元、0.469 元和
0.484和 0.504元；3G业务贡献分别为-0.298元、-0.148元、0.08元
和 0.404元，固定业务 EPS贡献分别为 0.030元、0.029元、0.040元
和 0.045元。 

 新联通 A 股 10-13 年 EPS 预计：分别为 0.093 元、0.171 元、和
0.273元和 0.406元。 

图表3：2010年中期联通经营业绩分析：收入增速 7.55%，净利润下滑 63% 
单位：亿元

2009-06-31 2010-6-30 2009-06-31 2010-6-30 2009-06-31 2010-6-30
累计 累计 同比 累计 累计 同比 累计 累计 同比

实际 预测 增速 实际 预测 增速 实际 预测 增速
收入(含终端收入) 358.84 417.01 16.21% 423.13 413.20 -2.35% 784.92 844.19 7.55%

营业成本 213.58 273.89 28.24% 302.26 311.10 2.93% 515.84 584.99 13.41%
毛利 145.26 143.12 -1.47% 120.87 102.10 -15.53% 266.13 245.22 -7.86%

经营费用 82.86 109.88 32.60% 99.60 98.88 -0.72% 182.47 208.76 14.41%
营业利润 42.45 9.71 -77.14% 15.30 -2.63 -117.20% 57.75 7.07 -87.75%
财务费用 -2.69 3.11 -215.57% 5.81 5.52 -5.00% 3.11 8.63 176.93%
利润总额 58.10 20.72 -64.34% 27.68 11.52 -58.38% 85.78 32.24 -62.42%
所得税费用 13.94 4.77 -65.83% 6.64 2.65 -60.11% 20.59 7.41 -63.98%
红筹净利润 44.15 15.95 -63.87% 21.04 8.87 -57.83% 65.19 24.54 -62.36%
A股净利润 15.42 5.57 -63.87% 7.35 3.10 -57.83% 22.76 8.57 -62.36%

通红筹股本(亿股) 229.17 229.17 0.00% 229.17 229.17 0.00% 229.17 229.17 0.00%
红筹EPS(元 ) 0.193 0.070 -63.87% 0.092 0.039 -57.83% 0.284 0.107 -62.36%
A股EPS(元 ) 0.073 0.026 -63.87% 0.035 0.015 -57.83% 0.107 0.040 -62.36%

新联通-移动业务(亿元) 新联通合计(亿元)新联通-固定业务(亿元)

来源：国金证券研究所  

图表4：中国联通主营业务对 EPS分类贡献分析与预测 

EPS贡献(RMB) 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

GSM业务 0.158 0.167 0.176 0.182 0.190 0.196

3G业务 -0.021 -0.112 -0.056 0.030 0.152 0.267

固网业务 0.017 0.027 0.040 0.045 0.047 0.050

其他 -0.006 0.011 0.011 0.015 0.017 0.018

联通A股EPS 0.148 0.093 0.171 0.273 0.406 0.531

增速 -84.11% -36.92% 83.10% 59.54% 48.95% 30.79%

红筹EPS(RMB) 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

GSM业务 0.419 0.444 0.469 0.484 0.504 0.520

3G业务 -0.054 -0.298 -0.148 0.080 0.404 0.710

固网业务 0.045 0.072 0.105 0.120 0.126 0.134

其他 -0.016 0.030 0.029 0.040 0.045 0.047

联通红筹EPS 0.393 0.248 0.454 0.724 1.078 1.410

增速 -84.11% -36.92% 83.10% 59.54% 48.95% 30.79%

来源：国金证券研究所  
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投资建议：股票合理价 6.38元，维持买入 

 相对估值方法：联通 A股 5.98元（对应 11年 35XPE）-6.36元（对应 10
年 1.8XPB），红筹为 11.91 港币（对应 11 年 25XPE）-15.89 港币（对
应 10年 1.5XPB）。 

 用户价值计算方法：保守预测 2010年联通 A股股票合理价 6.38元 

 用户价值计算方法：公司价值等于公司净资产与公司用户价值的总
和，而用户价值等于用户数量与单用户价值的乘积；联通用户价值包
括 GSM 用户价值、3G 用户价值、固定电话用户价值和宽带用户价

图表5：公司主要业务盈利能力预测：2G和固网业务趋缓，增量看 3G业务 

GSM业务 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

收入(亿元) 707.64 710.07 703.82 697.38 691.66 681.57

增速 5.95% 0.34% -0.88% -0.91% -0.82% -1.46%

税前利润 124.64 132.03 139.45 144.10 149.96 154.74

增速 39.34% 5.92% 5.63% 3.34% 4.06% 3.19%

3G业务 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

收入(亿元) 7.91 122.16 280.49 459.92 651.78 856.93

增速 1444.36% 129.62% 63.97% 41.72% 31.48%

税前利润 -16.21 -88.62 -44.17 23.68 120.32 211.20

增速 -446.62% -50.16% -153.61% 408.14% 75.52%

固定业务 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

收入(亿元) 849.55 845.91 828.57 822.29 826.25 838.91

增速 -4.69% -0.43% -2.05% -0.76% 0.48% 1.53%

税前利润 13.38 21.51 31.29 35.83 37.43 39.81

增速 -191.48% 60.76% 45.46% 14.51% 4.47% 6.34%

业务合并 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

通信服务收入(亿元) 1,565.10 1,678.14 1,812.88 1,979.59 2,169.69 2,377.42

ICT业务 23.13 18.19 18.54 18.90 19.26 19.63

终端销售 22.33 45.08 58.57 70.98 81.93 88.32

合计收入 1,610.57 1,741.41 1,889.99 2,069.47 2,270.87 2,485.37

增速 3.61% 7.22% 8.03% 9.20% 9.60% 9.57%

税前利润(亿元) 121.81 64.92 126.57 203.62 307.71 405.74

增速 62.80% -46.71% 94.98% 60.87% 51.13% 31.86%

所得税 -28.02 -14.93 -29.11 -46.83 -70.77 -93.32

税率 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00%

股东应占净利润 93.79 49.99 97.46 156.78 236.94 312.42

增速 62.80% -46.71% 94.98% 60.87% 51.13% 31.86%

来源：国金证券研究所  

图表6：新联通红筹估值区间：11.91-15.89港币 图表7：新联通 A股估值区间： 5.98-6.36元 RMB 

新联通红筹(RMB) 2009 10E 11E 12E 13E

持续业务EPS 0.409 0.218 0.425 0.684 1.034

每股净资产 9.306 9.459 9.757 10.236 10.959

目标PE 25.0 20.0 16.0

对应股价(港币) 11.91 15.32 18.53

目标PB 1.50 1.43 1.36 1.30

对应股价(港币) 15.89 15.13 14.41 13.73

  A股(RMB) 2009 10E 11E 12E 13E

持续业务EPS 0.148 0.093 0.171 0.273 0.406

每股净资产 3.415 3.535 3.726 3.828 3.992

目标PE 35.0 25.0 20.0

对应股价 5.98 6.82 8.12

目标PB 1.80 1.71 1.63 1.55

对应股价 6.36 6.39 6.25 6.21

来源：国金证券研究所   



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 中国联通业绩点评

值。以 GSM 单用户价值为基准，各其他业务单用户价值与 ARPU 比
值成线性关系。 

 参考中国电信收购联通 CDMA 用户，单用户价值约在 1200 元左右，
ARPU大约在 60元左右，我们保守预计联通 GSM用户（ARPU为 39
元）标准价值为 500 元/户，其他用户价值以 GSM 为基准，详细计算
如下表所示。 

 

 

 

 

图表8： GSM用户价值分析与预测 图表9：3G用户价值分析与预测 
GSM用户价值 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

GSM用户数量(百万) 153.93 161.10 167.02 170.59 172.54

ARPU 39.61 37.24 35.42 34.14 33.11

单用户价值 500.00 470.03 447.14 431.01 417.90

GSM用户价值(亿元) 769.64 757.20 746.83 735.24 721.03

  3G用户价值 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

3G业务 14.19 31.62 54.10 81.15 113.61

ARPU 120.24 102.04 89.42 80.32 73.33

用户价值 1517.77 1288.02 1128.72 1013.85 925.68

3G用户价值(亿元) 215.38 407.33 610.63 822.73 1051.65

来源：国金证券研究所   

图表10：固话用户价值分析与预测 图表11：宽带用户价值分析与预测 

固话用户价值 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

固定电话数量 103.28 86.17 83.64 81.22 80.25

ARPU 29.26 26.29 23.51 23.02 21.73

单用户价值 369.36 331.85 296.72 290.54 274.28

固话用户价值(亿元) 381.47 285.95 248.17 235.97 220.10

  宽带用户价值 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

宽带用户数量 47.03 55.50 63.82 70.20 75.82

ARPU 58.50 57.92 56.18 54.49 52.86

单用户价值 738.44 731.06 709.13 687.85 667.22

宽带用户价值(亿元) 347.30 405.71 452.57 482.89 505.88

来源：国金证券研究所   

图表12：公司价值=净资产+用户价值 图表13：2010年联通 A股股票合理价 6.38元 
公司价值 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

GSM用户价值(亿元) 769.64 757.20 746.83 735.24 721.03

3G用户价值(亿元) 215.38 407.33 610.63 822.73 1051.65

固话用户价值(亿元) 381.47 285.95 248.17 235.97 220.10

宽带用户价值(亿元) 347.30 405.71 452.57 482.89 505.88

合计用户价值 1713.79 1856.20 2058.21 2276.84 2498.66

公司净资产 2167.75 2235.97 2345.72 2511.57 2730.27

公司价值=净资产+用户价3881.53 4092.16 4403.92 4788.41 5228.93

  以2010年的GSM用户价值为参考

基准用户价值假设 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

400 5.82 6.12 6.56 7.12 7.77

450 6.10 6.42 6.90 7.50 8.18

500 6.38 6.73 7.24 7.87 8.59

550 6.66 7.03 7.58 8.24 9.01

600 6.94 7.34 7.92 8.62 9.42

来源：国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-12-17 持有 5.48 N/A 
2 2009-07-22 买入 7.16 8.59～8.59 
3 2009-08-31 买入 6.04 7.82～7.82 
4 2009-09-07 买入 6.49 7.82 
5 2010-03-29 买入 6.34 7.42～8.88 
6 2010-04-27 买入 5.93 7.97 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 4 8 16 27 48 
买入 2 3 8 11 29 
持有 0 0 2 4 9 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 3 
评分 1.33 1.29 1.40 1.42 1.55 

来源：朝阳永续 
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