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基本资料 
上证综合指数 2715.29 

总股本(百万) 21197 

流通股本(百万) 21197 

流通市值(亿) 1225 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 9.85 

资产负债率 50.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国联通 1.05 8.65 6.06 

上证综合指数 -6.50 -8.99 7.10 
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相关报告 
《中国联通-公司 5 月 3G 用户净增 102 万，

未来良好趋势仍将不断加强》2010-6-22 
《中国联通-Iphone 销量 5 月来形势喜人，

建议关注携号转网政策近期动向》2010-6-7 
《中国联通-公司估值安全边际显现，股价

催化上行的条件逐渐成熟》2010-5-11 
 

中国联通 600050 推荐

3G 市场持续给力，V 形反转趋势渐成 

近期我们调研了公司，对公司战略及 3G 发展状况进行了沟通了解。 

投资要点： 
 公司深化实施“3G 领先与一体化创新战略”，立志将 3G 网络与业务打造为国内

第一。公司拥有的 WCDMA 网络为全球商用成熟度最高，使用最广泛的 3G 制式，资

源条件得天独厚。公司引入 IPHONE 虽然在利润上做出了牺牲，但却有效启动了 3G
市场，带来大量合约用户，总体利大于弊。公司目前的总体战略是以 3G 网络优势为

依托，全力推进市场拓展，实现后发赶超。 

 销售渠道拓展迅速，客户结构趋于优化。2010 年公司社会销售渠道拓展迅速，

预计年底已接近 2 万家。社会渠道发展业务总量占比预计接近 40%。66 元套餐推出后，

公司新发展 3G 用户中 90%为中低端用户；新推出的 46 元 C 套餐不但降低用户门槛，

且专为本地通话量较大的用户设计，有效实现了用户细分。2011 年公司将持续在社会

渠道及中低端市场发力。广东、北京 3G 用户数居前，广东超过 100 万户，而北京在

2010 年 9-10 月一度达到 10 万户/月的增速，发展态势良好。 

 终端策略走向平衡，明星级与中低端并重。公司目前定制终端已超过 100 款，预

计 2011 年仍将续推 50 种以上新型终端。IPAD 引入因国家入网许可证原因暂时没有推

出计划。3G 市场有效启动后，公司将逐步走明星级与中低端并重的发展路线，不再单

独依赖某类明星终端，实现用户关注焦点从终端向网络和业务的转移。 
 资本开支总体谨慎，宽带仍为投入重点。公司 2011 年资本开支计划将偏于谨慎，

主要源于 3G 网络覆盖基本完成，短期不会继续加大投入。但公司在宽带方面将继续

加大投入，实施宽带提速。公司将加大 WLAN 建设，预计 2011 年建设规模将翻倍。

公司还将在网络维护和优化方面将加大投入力度，实现网络质量的有效改善。 
 人员整合已近结束，管理走向优化。收购网通公司后，公司大力推动固网与移动

人员的整合，已通过多次组织架构和管理政策的调整，基本实现人员在绩效考核、业

务管理等方面的全面一致。公司 2011 年将加强精细化管理，推动公司管理有效改善。

 盈利预测与评级：我们认为 2010 年公司改变会计政策，终端补贴一次性计入当

期成本导致利润下滑不具有参考性。若延续往年会计政策，则我们预测公司 2010-2012
真实 EPS 应为 0.12 元、0.2 元、0.33 元。公司即将步入发展快车道，以未来五年复合

增速 34%计算，公司 2011 年合理 PE 为 34 倍，目标价为 6.8 元，给以“推荐”评级。

 风险提示：3G 网络优化尚需时日，公司网络优势不能迅速体现。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 158369 166301  193869 241672 
同比(%) -3% 5% 17% 25%
归属母公司净利润(百万元) 3137 1774  3316 4914 
同比(%) -84% -43% 87% 48%
毛利率(%) 33.3% 33.3% 34.2% 34.9%
ROE(%) 4.4% 2.5% 4.4% 6.3%
每股收益(元) 0.15 0.08  0.16 0.23 
P/E 48.78 86.28  46.15 31.14 
P/B 2.16 2.14  2.05 1.95 
EV/EBITDA 6 5  4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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若不考虑会计政策变更，我们对公司未来业绩预测如下： 

 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 158369 166301 193869 241672 

营业成本（百万元） 105654 110969 128460 157348 

营业税金及附加（百万元） 4487 4712 5493 6847 

营业费用（百万元） 20957 21472 23093 26371 

管理费用（百万元） 14048 14323 16947 20970 

财务费用（百万元） 944 3118 1715 1027 

资产减值损失（百万元） 2376 2376 2376 2376 

公允价值变动收益（百万元） 1239 0 0 0 

投资净收益（百万元） 212 232 225 228 

营业利润（百万元） 11356 9563 16010 26961 

营业外收入（百万元） 1101 500 500 500 

营业外支出（百万元） 275 200 242 234 

利润总额（百万元） 12181 9863 16268 27227 

所得税（百万元） 2807 2273 3749 6275 

净利润（百万元） 9374 7590 12519 20953 

少数股东损益（百万元） 6237 5050 8330 13941 

归属母公司净利润（百万元） 3137 2540 4190 7012 

EBITDA（百万元） 61642 77372 95414 125214 

EPS（元/股） 0.15 0.12 0.20 0.33 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 30723  33440  92021 143031 营业收入 158369  166301  193869 241672 
  现金 8828  11796  65811 110495 营业成本 105654  110969  127491 157348 

  应收账款 9871  9751  11829 14437 营业税金及附加 4487  4712  5493 6847 

  其它应收款 6667  6968  8649 11330 营业费用 20957  23972  27045 33713 

  预付账款 1853  1708  2036 2524 管理费用 14048  14752  17197 21437 

  存货 2412  2111  2587 3126 财务费用 944  3165  1876 1363 

  其他 1091  1107  1109 1119 资产减值损失 2376  2376  2376 2376 

非流动资产 388510  337195  341123 345784 公允价值变动收益 1239  0  0 0 

  长期投资 15  15  15 15 投资净收益 212  232  225 228 

  固定资产 285035  263474  282772 295555 营业利润 11356  6587  12618 18815 

  无形资产 19645  19434  19213 18992 营业外收入 1101  500  500 500 

  其他 83814  54272  39123 31222 营业外支出 275  200  242 234 

资产总计 419232  370635  433143 488815 利润总额 12181  6887  12876 19081 

流动负债 199612  146972  198859 240449 所得税 2807  1587  2967 4397 

  短期借款 63909  30000  60000 70000 净利润 9374  5300  9909 14684 

  应付账款 100567  80595  99602 124519 少数股东损益 6237  3526  6593 9770 

  其他 35136  36377  39257 45929 归属母公司净利润 3137  1774  3316 4914 

非流动负债 10774  10653  11774 11991 EBITDA 61642  74443  92182 117404 

  长期借款 759  1222  1684 2146 EPS（元） 0.15  0.08  0.16 0.23 

  其他 10015  9432  10090 9845    
负债合计 210387  157625  210633 252440 主要财务比率   

 少数股东权益 137862  141388  147981 157751 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 21197  21197  21197 21197 成长能力   
  资本公积 28060  28060  28060 28060 营业收入 -3.5% 5.0% 16.6% 24.7%

  留存收益 21747  22384  25293 29387 营业利润 66.2% -42.0% 91.5% 49.1%

归属母公司股东权益 70984  71622  74530 78624 归属于母公司净利润 -84.5% -43.5% 86.9% 48.2%

负债和股东权益 419232  370635  433143 488815 获利能力   

    毛利率 33.3% 33.3% 34.2% 34.9%
现金流量表    净利率 2.0% 1.1% 1.7% 2.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.4% 2.5% 4.4% 6.3%

经营活动现金流 59309  53443  108765 139267 ROIC 3.7% 3.3% 5.3% 8.2%
  净利润 9374  5300  9909 14684 偿债能力   

  折旧摊销 49343  64690  77688 97226 资产负债率 50.2% 42.5% 48.6% 51.6%

  财务费用 944  3165  1876 1363 净负债比率 30.78 19.86% 29.33 28.61%

  投资损失 -212  -232  -225 -228 流动比率 0.15  0.23  0.46 0.59 

营运资金变动 593  -17592  17084 24653 速动比率 0.14  0.21  0.45 0.58 

  其它 -732  -1889  2434 1568 营运能力   

投资活动现金流 -90250  -12826  -82896 -10287 总资产周转率 0.41  0.42  0.48 0.52 

  资本支出 81540  10000  80000 100000 应收账款周转率 12  12  13 13 

  长期投资 1  0  0 0 应付账款周转率 1.30  1.23  1.42 1.40 

  其他 -8708  -2826  -2896 -2873 每股指标（元）   

筹资活动现金流 28526  -37650  28146 8290 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.08  0.16 0.23 

  短期借款 53129  -33909  30000 10000 每股经营现金流(最新摊薄) 2.80  2.52  5.13 6.57 

  长期借款 -238  462  462 462 每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.38  3.52 3.71 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3778  0  0 0 P/E 48.78  86.28  46.15 31.14 

  其他 -28143  -4203  -2316 -2172 P/B 2.16  2.14  2.05 1.95 

现金净增加额 -2415  2968  54015 44684 EV/EBITDA 6  5  4 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 
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