
 
中国联通（600050）近期重要事件点评 

事件： 

1、中国联通公布了8月份运营数据 

 移动电话：新增3G用户101万户（其中上网卡用户为8.03万户），较上月环比增

长7.3%，累计3G用户数达到951.1万户；新增2G用户68.2万户，较上月环比增

长8.6%，累计达到1.507亿户。 

 宽带用户：新增宽带用户84.6万户，环比增长11.5%，累计达到4536.4万户。 

 固话用户：本月固话用户流失42.4万户，较上月31.7万户的流失量有所增加。 

2、中国联通 iPhone 4销售情况好于预期 

评论： 

 联通8月份3G用户重上百万规模，环比回升：联通8月份的新增3G用户数为101

万，环比有所回升，我们预计9月份联通新增3G用户将维持环比回升趋势。 

 宽带用户环比上升，固话用户流失保持稳定：8月新增宽带用户84.6万户，环

比增长11.5%；固话用户本月流失42.4万，基本保持稳定。 

 iPhone 4 销售好于预期。中国联通9月25日开始销售iPhone 4以来，目前销售

情况好于预期。销售首日办理合约入网的为4万多户，加上直接配送给大客户

的1万多部，联通总共销售6万部。用户办理中国联通iPhone 4合约计划套餐，

需要承诺在网两年，根据所选套餐，预存相应的话费，就可获一定金额的手机

补贴。如用户选择iPhone 416GB每月286元及以上套餐，即可免费获得一部手

机，选择每月96元套餐，购机价为3899元；用户选择iPhone4 32GB每月386元

及以上套餐即可免费获得一部手机，用户选择每月96元套餐，购机价为4799

元。 

 投资建议：中国联通在8月份不错的运营数据以及iPhone 4销售好于预期的双

重利好的推动下，短期存在一定的交易性机会。但是我们预计公司2010年EPS

为0.09元，对应2010年动态市盈率为56倍，PE处于历史高位；目前的市净率

为1.6倍，处于历史偏低水平。虽然近半年来联通在经营层面趋势向好，但财

务数据滞后于经营数据，我们认为联通业绩大幅改善将发生在到2011年的下半

年或2012年，目前联通仍存在一定估值压力，因此我们维持“中性”评级。 

 投资风险：电信行业竞争加剧；联通3G用户发展低于预期. 

 

财务摘要（亿元） 2008A  2009A  2010E 2011E 2012E

营业收入 1527.6  1583.7  1687.5 1878.6 2106.1 

增长率% -0.83% 2.96% 6.56% 11.33% 12.11%

营业利润 54.1  113.6  86.2 135.2 202.1 

增长率% -47.70% 109.79% -24.09% 56.89% 49.42%

净利润 197.4  31.4  19.08 37.8 59.6 

增长率% 109.4% -84.1% -39.5% 55.7% 57.7%

每股收益（元） 0.93  0.15  0.09 0.17 0.28 
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表 1:联通月度运营数据（单位：万户） 

Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10

3G 新增用户数 102.1 80.1 92 85.3 47 75.9 68.1 102.3 103.2 94.1 101

2G 新增用户数 80.7 93.5 80.1 60.5 64 80.9 73.6 87.3 73.3 76.3 64.3 62.8 68.2

宽带新增用户数 87.1 86.9 53.9 32.5 21.9 96.5 79.1 119.8 59.6 82.8 83.1 75.9 84.6

固话新增用户数 -48.2 -50.8 -94.7 -125.2 -211 -30 -41 -27.4 -20.1 -51 -27.5 -31.7 -42.4

  

公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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 免责条款 

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征价。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的

判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市

公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报

告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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