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相关报告 
《中国联通-3G 市场持续给力，V 形反转趋

势渐成》2011-1-24 
《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 600050 推荐

曲高无须大雅，花香何必满庭。 

我们试图在一个偏弱假设的视角下，建立一个从宏观到微观的精细框架来评估联通

的投资价值：公司虽难以看到在总体市场上颠覆移动电信的实力，但其资源优势和自

我改善的基本面足以在 3G 市场一争高下；在推算 3G 市场规模以及公司未来几年市场

份额的基础上，我们从中反推公司业绩成长速度，其结果依然令人欣喜。 

投资要点： 

 3G 的蛋糕有多大？3G 的潜在市场既源于移动通信存量市场的增长，也源于消费

升级作用下对 2G 市场的替代。在人口数据的基础上，我们结合移动通信普及率和 3G

对 2G 替代率来计算 3G 用户数；在考虑城镇化、居民收入增长、消费习惯的基础上来

估算人均收入和 3G ARPU，发现 3G市场规模 2020年可达 1.3万亿，十年CAGR 35%。

 3G 是否真的难以盈利？国际 3G 运营的艰辛历程使得 3G 的盈利能力饱受质疑。

但通过 Softbank 案例的解读，我们看到“低价扩张+二次开发”是 3G 盈利的有效模

式，3G 中长期能够提升运营商毛利，iPhone 助推了这一进程。由于运营商特殊的成

本结构，低价格反而留出利润空间；由于补贴模式的优化和市场的中低端化趋势，终

端补贴也不影响盈利能力的提升。中国运营商已经不必“穿新鞋走老路”。 

 联通的未来的市场地位如何？我们认为电信运营市场并非铁板一块，强势运营商在

细分市场上未必恒强，弱势运营商也能凭借资源优势、集中有限实力与之对抗。中国

独特的 3G 资源分配格局使弱势运营商崛起具有了充裕的时间与空间。评估 3G 经营元

年业绩，我们认为联通的资源优势和自我改善的基本面使其具备了在 3G 市场的争霸

实力，未来 5 年在 3G 市场能够超过 40%的市场份额。 

 3G 能给联通带来多少盈利？结合对于联通“3G 强而整体弱”的判断，我们反推

公司收入增速；结合对公司成本细项的条分缕析，我们判断公司成本和毛利趋势。按

当前一次性计提终端补贴政策，我们预测公司 2011-2013 EPS 为 0.12 元、0.28 元、

0.51 元。但为准确估值，我们首先以收入费用的配比原则恢复终端补贴 2 年分摊的会

计政策，其次再结合国际通行的 EV/EBITDA 方法反推，得出公司合理 EV/EBITDA 为

5 倍，而当前 EV/EBITDA 仅 4.4 倍，反推合理价值应为 7.5 元，给以“推荐”评级。

风险提示：小灵通未及时转 2G，年底前加速清退影响收入；网络质量优化低于预期。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 158369 166301  192534 237054 
同比(%) -3% 5% 16% 23%
归属母公司净利润(百万元) 3137 1295  2230 5498 
同比(%) -84% -59% 72% 147%
毛利率(%) 33.3% 30.6% 32.7% 35.7%
ROE(%) 4.4% 1.8% 3.1% 7.0%
每股收益(元) 0.15 0.06  0.11 0.26 
P/E 39.39 95.43  55.42 22.48 
P/B 1.74 1.74  1.69 1.58 
EV/EBITDA 5 4.4  3.7 2.7 

资料来源：中投证券研究所
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一、3G 将开启中国电信运营市场新纪元 

1.1、3G 的蛋糕究竟有多大？ 

3G（The 3rd Generation）是第三代移动通信技术的简称。纵观从 1G 到

3G 的发展史，1G 和 2G 技术主要为满足大众的基本语音通信需求而设计，实

现移动通信“从无到有”的突破；而 3G 则通过升级无线上网速度、支持各类

高带宽多媒体业务等方式，以满足大众“由浅入深”的信息需求。因此，3G
相比于 2G 具有明显的消费升级特点。从全球看，3G 市场增长主要源于两方

面：（1）移动通信存量市场规模的扩张；（2）对原 2G 市场的替代和深化。

为了较好的估计 3G 市场规模，我们综合考虑人口变化、未来收入变化、移动

通信消费占收入比变化等因素，建立如下估算模型： 

 

图 1 中国 3G 市场规模估算模型 

资料来源：中投证券研究所 
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我们的主要假设如下： 

假设 1（人口）：根据国家计生委提出的规划，我国 2010 年人口为 13.6 亿，

到 2020 年人口控制目标为 14.5 亿。我们采用这一数值，并假定匀速增长； 

 

图 2 中国未来人口增长预测 

亿人

13.6
13.69

13.78
13.87

13.96
14.05

14.14
14.23

14.32
14.41

14.5

13

13.2

13.4

13.6

13.8

14

14.2

14.4

14.6

2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

资料来源：国家计生委、中投证券研究所 

 

假设 2（收入）：综合城镇及农村人均收入状况，我国 2010 年人均年收入约

为 12270.28 元（加权平均），基于居民收入快速增长势头，我们假定收入未

来保持当前速度继续增长。同时为考虑城镇化扩大造成人均收入提高趋势，我

们假设未来城镇人口占比每年提高 1 个百分点，以此推算，我国到 2020 年人

均年收入达 40505 元； 

 

图 3 中国未来人均收入预测 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 
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假设 3（移动通信普及率）：我国当前移动通信普及率为 63.2%，目前还在

以每年 5-8 个百分点的速度提升，而发达地区（如上海）已超过 100%，综合

全球经验看，移动通信普及率达 100%相当普遍。据此，我们假定全国移动通

信普及率将以当前速度继续提升，2015 年将超过 100%，在此之后速度将明显

下降。以此推算，我国 2015 年移动用户规模约 15 亿，2020 年约 16.2 亿。 

图 4 中国未来移动通信普及率及移动用户数预测 
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资料来源：中投证券研究所 

 

假定 4（3G 对 2G 替代速率）：我国 3G 用户占移动用户比重当前仅为 5%，

发达国家普遍都 80%以上。分别观察日韩和英美的 3G 用户/移动用户数值，我

们发现日韩显著快于英美：日韩 3G 用户占比每年提高都近 15 个百分点，英

美则每年提高 2-3 个百分点。双方差异的主要原因是：从消费习惯上看，日韩

对信息娱乐等方面的需求高于英美，对 3G 的接受度更快；从网络基础上看，

日本 2G 网络基础为 PDC，英美为 GSM（与 3G 为平滑过渡），因此英美为

发挥 2G 资产的剩余价值，没有像日本一样快速引导 2G 转为 3G。我国居民消

费习惯类似日韩，而 2G 网络基础类似美英。考虑到我国 2G 用户基数仍然很

高，中移动垄断其中大部分，而居民 3G 消费习惯又尚待培养，因此 2G 向 3G
的快速转化有一定难度。我们认为 2010-2015 年 3G 用户占比保持当前每年提

高 5 个百分点的速度基本合适，到 2015 年 3G 用户占比超过 30%以后，才将

会有一个快速提升过程。我们假定 2010-2015 年每年 3G 占比提升 5.5 个百分

点，2015-2020 每年提高 7 个百分点。以此推断，我国 2015 年 3G 用户数约

5 亿户，2020 年约 11 亿户。 

 

图 5 日本韩国 3G 用户占比提升一览 图 6 美国英国 3G 用户占比提升一览 
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资料来源：中投证券研究所 
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图 7 未来中国 3G 用户规模预测 
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资料来源：中投证券研究所 

假设 5（3G ARPU 值）：首先，我国目前人均移动消费占月收入比约为 5%，

而发达国家为 2%。尽管近年来我国通讯费用开支占收入比仍有上升，但我们

认为随着中国迈入中等收入国家，未来移动通信消费占收入比应有下降趋势。

我们假定到 2020 年该比例匀速下降至 3%。其次，我们认为随着资费的下降，

以及 3G 用户占比的提高，3G ARPU 值将趋近于我国人均移动通信消费水平。

综合上述两种因素，我们预测未来 3G ARPU 值呈下降趋势，到 2020 年 3G 
ARPU 将接近我国人均移动通信月消费额 101.2 元/月1。 

图 8 未来中国移动通信月消费水平预测 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

移动通信月消费（元/月） 移动通信月消费/人均月收入

资料来源：中投证券研究所 

                                                        
1 由于 3G 数据业务的消费特征，3G ARPU 普遍高于 2G ARPU：日本高近 50%，香港高 120%，澳大利亚高 100%。 
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图 9 未来中国 3G ARPU 值预测 
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资料来源：中投证券研究所 

  综合上述假设，我们测算 3G 市场规模如下： 

2015 年将超过 5600 亿元，2020 年将达到 1.3 万亿元。十年 CAGR 约 35%。 

图 10 中国 3G 市场规模预测 
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资料来源：中投证券研究所 

1.2、决胜 3G 市场的三种武器：终端、网络、内容/应用 

3G 业务关注深度信息需求的特点决定了运营商经营模式与 2G 时代的本质

不同：运营商的收入构成由话音业务为主转向数据业务为主，经营模式必须从

单一的“用户放号+网络维护”转向“用户细分+多网运营+综合信息业务管理”。

从国际经验看，终端、网络、内容/应用是 3G 成功运营最为关键的三要素，偏

废任何一端都难以建立有效的竞争优势。 

终端：驱动用户价值的引擎。终端是用户的操作平台，直接关系用户体验。

其重要性体现在两方面：一、具有丰富外形和功能的终端品种能够满足不同人

群的个性化需求，有效刺激消费欲望；二、终端智能化的发展趋势使其成为掌

上 PC，3G 业务直接嵌入终端并以软件方式呈现，有效融合 3G 业务的终端能

够直接刺激用户对于 3G 业务的消费。由于终端的重要作用，强势运营商往往

直接控制终端产业链，通过加强定制的方式，从外观到功能对终端详加规定；

而弱势运营商则主动向明星终端厂商让渡一部分数据流量收入，来换取与明星

终端的捆绑销售，以拉动（如 AT&T 与苹果 iPhone 的合作）用户数快速增长。 

CAGR=35.2% 
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图 11 2G 手机 图 12 3G 手机 图 13 未来手机 

资料来源：中投证券研究所 

图 14 明星终端对用户 ARPU 值提升作用明显 

$3.40
$7.90 $4.10 $1.00

$3.10

$5.10
$5.00

$4.80

$12.10

$28.20

$19.40

$37.60

$35.40

$45.10

$40.70

$42.00

$6.20

$8.00

$7.10

$8.90

($3.20) ($5.40) ($4.90)($4.00)
($5.00)

$5.00

$15.00

$25.00

$35.00

$45.00

$55.00

$65.00

$75.00

$85.00

$95.00

$105.00

所有用户 Blackberry用户 Windows Mobile
用户

iPhone用户

欠费

税费

包月费

包月费外
数据费
包月费外
话音费
其他费用

资料来源：Nielsen、中投证券研究所 
 

图 15 iPhone 推出拉动 AT&T 月净增用户数显著提升 
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表 1 运营商对于终端的不同定制方式对比 

 完全定制 深度定制 浅度定制 

软硬件平台 详细规定手机软件平台、硬件配置等 规定手机部分软件平台 不规定 

特有业务 要求支持运营商特定业务，如移动支付 要求支持运营商特定业务，如移动支付 不要求 

使用说明书 完全控制 完全控制 部分控制 

功能热键 为特定业务定制特殊热键，可一键接入 为特定业务定制特殊热键，可一键接入 
标准键与功能热键

同时使用 

功能细节 详尽规定所有细节 规定部分细节，如存储文件格式等 不规定 

使用界面 定制全部功能的使用界面 定制部分界面，如开机动画、墙纸等 定制部分界面 

菜单内容 完全规定程序菜单项 规定部分程序菜单项 
规定部分程序菜单

项 

LOGO 运营商独立 LOGO 运营商+厂商 LOGO 运营商+厂商 LOGO

代表性运营商 日本 NTT DoCoMo 日本 KDDI、韩国 SKT Vodafone、H3G 

  资料来源：中投证券研究所 

 
网络：用户体验提升的基础。3G 业务对于网络品质的要求极高——不但话

音质量要高，网络下载也要流畅。但与 2G 不同的是，主流 3G 网络（WCDMA、
CDMA2000）在技术上是一个“自干扰”系统，基站覆盖具有“呼吸效应”和

“远近效应”：当用户数和业务量越大时，基站覆盖面积和系统容量越小。因

此 3G 基站的覆盖和容量始终在动态变化中，这对运营商的网络规划与优化工

作提出了极大挑战。在携号转网时代，网络体验成为用户选择运营商的重要依

据。美国最大运营商 Verizon 每年都要发起 300 万次语音呼叫测试及超过 1600
万次数据测试，测试员工每年行程近 100 万公里，网络满意度得到极大提高。

与此同时，另一运营商AT&T则因 iPhone用户的快速增加而造成数据流量过大，

网络质量饱受诟病。据最新调查，Verizon 宣布与苹果公司合作引入 iPhone 后，

已有超过 26%的原 AT&T iPhone 用户希望转至 Verizon。 
 

图 16 “呼吸效应”示意图 图 17  美国主要运营商网络质量满意度评分一览
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资料来源：Consumer Reports 2009、中投证券研究所 

 

 

 

当用户及业务量较少

时，各基站覆盖及容

量无明显变化。 

当某小区用户及业务

量增多时，临近基站

覆盖及容量变小。
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内容/应用：用户及收入增长的关键。3G 网络商用后，运营商痴迷于追求“杀

手级应用”，但一直未能找到有效刺激 3G 需求的产品。直到苹果推出 iPhone
后，其建立的 App Store2模式有效刺激了数据流量的上升，拉动了整体业务收

入的快速提升。对于运营商而言，拉动 3G 业务需求的关键在于把握信息需求

的“长尾”特点：以开放心态引入终端厂商、互联网产品开发者共同参与 3G
业务研发和推广，为用户提供丰富的业务种类与数量，依靠不同用户对个性化

产品的大量零星消费，聚少成多汇聚成收入洪流。 

图 18 “长尾需求”原理 图 19 收割长尾的典范——苹果的 App Store 模式 

  
资料来源：中投证券研究所 

1.3、破解 3G 盈利之谜：日本 Softbank 案例研究 

                         本世纪初，3G 在各国粉墨登场时，如何有效盈利一直是困扰运营商的难题，

其原因在于运营商在购买 3G 牌照、建设 3G 网络、初期市场开拓过程中投入巨

资，而运营商也一直没有找到能快速拉动用户需求的 3G 业务。但从一个较长历

史时期来看，我们发现 3G 经营已经逐渐摆脱困境，进入 2005 年后这一趋势尤

为明显。为探讨该问题，我们选取日本运营商 Softbank（软银）从 2G 市场进

入 3G 市场，从弱小到壮大数年间的盈利状况进行研究，重点阐述如下观点：（1）

3G 业务的有效盈利模式是“低价扩张+二次开发”；（2）3G 业务能够有效提

升运营商盈利水平；App Store 模式出现后，3G 盈利能力得到进一步提升。 

                         Softbank：由弱小到强大的典范 

                         Softbank 在 2006 年通过并购 Vodafone K.K.进入 3G 市场，五年内市场份额

快速增长至 20%，短短数年就实现了在日本市场“三分天下有其一”的梦想，

取得了与 NTT DoCoMo、KDDI 相抗衡的市场地位。Softbank 的成长史对于研

究 3G 业务的盈利特性和弱势运营商由小到大的发展史具有很强的借鉴意义。 

                                                        
2 App Store 为软件应用商城之意，可理解为提供各类软件、游戏的综合卖场。其个性化产品丰富，不同用户可按需下载。 

 Revenue 

No. of Applications

“碎片化”的消费需求累积成为

更长的需求曲线尾部。只要各类

产品的成本足够低，有效满足个

性化需求的产品能够将这些“利

基”累加创造可观的收入及利润。
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图 20 日本 3G 市场格局变化一览 
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资料来源：中投证券研究所 

图 21 日本三大运营商股价走势对比图（2007-2011） 

                      资料来源：Bloomberg,中投证券研究所 

图 22 Softbank 市场份额逐年成长 
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                         3G 业务的有效盈利模式是“低价扩张+二次开发” 

                         移动业务的消费特点是：用户使用频率很高但不轻易变更服务提供商。这一

特征决定了在网用户具有较高忠诚度，他网运营商争夺用户必须采用极富新意

的市场手段。因此，运营商往往使用资费武器，首先立足于市场份额的提升，

而后再以业务能力诱导用户提升消费水平。3G 盈利模式可概括为两阶段模型： 

                         低价扩张：电信运营市场往往给人以“价格战”的印象，进而使人对运营商

盈利情况产生担忧。但纵观全球，我们发现： 

（1） 以低价实现市场份额扩张其实是全球电信市场的共用手段，对弱势运

营商的成长而言尤为重要。因为对于弱势运营商而言，必须首先从强势运营商

处抢夺用户市场份额，而对于长期使用强势运营商网络的用户来说，资费是最

有触动力的转网因素。 

（2） 低资费并不影响盈利水平。电信运营作为重资产且具有显著规模效应

的行业，其成本结构中固定成本占比显著高于变动成本，因此其定价策略允许

价格存在较大幅度的下降空间，且利润水平保持不变。在需求弹性较高的情况

下，利润水平甚至有可能上升。其主要原理是：低价格快速拉升用户量和业务

量，有效摊低运营商单位固定成本、而变动成本由于占比较小，因此单位变动

成本虽然提升，但无法抵补单位固定成本的下降，进而提升利润空间。我们仅

以 2G 业务为例，从下图中我国近年来电信资费水平的下降和运营商毛利水平变

化关系就可以明显看到这一特点。 

表 2 Softbank 3G 市场启动时期资费显著低于竞争对手（2007 年 1 月） 
  套餐月费 套餐内容 

Softbank White Plan 980 日元 
每天 1-21 点网内用户通话免费、网内

3G 用户间互发邮件免费 

KDDI Plan SS 3780 日元 25 分钟免费通话，超时 21 日元 

NTT DoCoMo Type SS 3780 日元 25 分钟免费通话，超时 21 日元 

资料来源：中投证券研究所 

图 23 成本结构与定价策略关系原理示意图 
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资料来源：《定价圣经》（罗伯特.J.多兰、赫尔曼.西蒙著）、中投证券研究所 
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图 24 近年来电信综合价格逐年下降，但移动运营商毛利率仍有提升 
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资料来源：工信部、公司业绩报告、中投证券研究所 

 

二次开发：二次开发是由中国电信董事长王晓初提出的一个形象比喻，意思是

指将用户吸引入网后，进行深度的资源开发，通过有吸引力的业务属性增强用

户黏性，提升用户消费水平。观察 Softbank 的成长史，我们发现在以低价吸引

用户入网后，Softbank 及时推广固移融合资费方案，利用现有用户基础，实现

移动业务与原有的固定业务之间（包括宽带、固话）的交叉销售，实现手机、

宽带电话、企业固话之间的免费国内通话服务，有效提升了用户价值。该方案

同时也产生了良好的外部效应，有效吸引了新用户的流入。除此之外，Softbank
与 iPhone 签约吸引到的大量用户，不断通过 App Store 进行消费，也有效促进

了 ARPU 值的大幅提升。 

 图 25 Softbank 通过固移融合进行“二次开发” 

资料来源：中投证券研究所 

3G 业务能够有效提升运营商盈利水平，App Store 模式助推盈利能力提升； 

我们观察 Softbank 的历史毛利数据发现，3G 业务能够有效提升运营商毛利

水平（由 2006 年 2 季度的 35%提升至 2008 年 4 季度的 47%），而与苹果签

约销售 iPhone 后，毛利水平则更上一层楼（毛利由 2008 年 4 季度的 47%提升

至 2010 年第 4 季度的 52%，目前 iPhone 用户占比约 20%）。原因在于： 

                         第一、3G 网络既提升语音服务能力也提升数据业务能力，语音与数据业务的

单位成本都显著降低； 
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                         第二、3G 业务以其丰富的数据业务吸引用户提高消费水平，ARPU 值显著高

于 2G 业务。 

                         第三，如前文所述，iPhone 出现后，其建立的 App Store 模式提供大量差异

化产品，用户在单位数据流量内所享受的产品更丰富，从而进一步吸引用户提

升 ARPU，拉动毛利水平进一步提升。 

图 26 日本软银（softbank）3G 业务毛利率变化图 
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           资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 

1.4、终端补贴影响几何？ 

3G 手机价格普遍较高，运营商为吸引用户普遍采用终端补贴模式，而历史

经验表明终端补贴确实会对当期利润形成较大影响。但该影响是否会持续？对

此问题我们通过观察日本运营商经验3来进行探讨： 

（1） NTT DoCoMo： 

   我们观察了 NTT DoCoMo 公司 SG&A 开支/营业收入值的变化，发现虽然大

量使用终端补贴，该比例仍不断走低。最突出的转折点发生在两个时点：第一、

2004-2005。此时 NTT DoComo 用户拓展重点从高端走向中低端，而传统上

运营商对于高端用户的补贴额度显著高于中低端，因此补贴额出现大幅下降4；

第二、2007-2008。此时 NTT DoCoMo 改变了补贴政策，传统型补贴变更为

资费型补贴：用户从获得一次性购机补贴改为获得分期资费优惠，运营商补贴

成本得到有效分摊。该案例说明，随着 3G 市场的深入发展，运营商补贴政策

的优化，终端补贴/收入这一数值将会降低，销售费用过大的压力不会持续。 

                                                        
3 日本是全球终端更换频率较高（0.5-1 年/次）的国家，且运营商频繁使用终端补贴，故具有较好的代表性。 
4 后文的公司分析部分将细述这一原理。 

并 购 Vodafone 
K.K 进入 3G 市场，

毛利开始提升

与 苹 果 签 约 出 售

iPhone，毛利继续提升
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图 27 NTT DoCoMo 的 SG&A 开支/营业收入数值不断走低 
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           资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 

（2） Softbank 

我们对于 Softbank 营业利润率历史变化情况（2004-2010，共 28 个季度）

进行进行趋势分析（以剔除季节性影响）的结果表明，虽然大量使用终端补贴，

但是公司主营业务利润率仍然呈渐进式提升。这说明，终端补贴从长期看并不

影响运营商 3G 业务的利润水平，盈利能力取决于运营而非补贴费用。 

图 28 Softbank 主营业务利润率呈渐进式提升 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

1.5、中国 3G 市场为弱势运营商崛起预留充足时间与空间 

                        出于培育国产标准的需要，中国 3G 市场比计划滞后约 3 年，而 3G 牌照的

颁发则采取了非对称方式：联通获得最成熟的 WCDMA，而电信获得稍弱的

CDMA2000，移动则获得民族标准 TD-SCDMA。 

  表 3 三大 3G 技术体制对比（截止 2010 年 12 月底） 
 中国移动 TD-SCDMA 中国联通 WCDMA 中国电信 CDMA2000 

全球手机品种 404 款 3000 款 1000 余款 

终端 
主要支持厂商 Samsung、中兴、宇龙 

苹果、Nokia、Motorola、

中兴、华为 

Motorola、Samsung、中

兴、华为、宇龙 

上网速率（各技术体制

最高版本） 

HSDPA 版本：下行 2.8M/秒; 

上行 1.6M/秒 

HSPA+版本：下行 28M /

秒；上行 5.8M/秒 

Rel.B 版本：下行 9.3M/秒、

上行 5.4M/秒 

全球用户 2070 万 5.45 亿 2.53 亿 
网络 

全球商用网络数量 1 张 711 张 149 张 

业务/应用 
手机支付、手机阅读、手机电

视、手机邮箱等 

手机支付、手机阅读、手机

电视、手机邮箱等 

手机支付、手机阅读、手机

电视、手机邮箱等 

传统型补贴改

为资费型补贴 
用户拓展重点

走向中低端 

趋势线 
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资料来源：中投证券研究所 

时间：如上图所示，我们从前文“终端、网络、内容/应用”的框架来比较，

发现 TD 产业链在终端和网络速率两环节处于下风。TD 终端弱势的关键原因

在于芯片技术的不成熟（尺寸大且贵），而网络弱势则属于先天不足。虽然中

移动近年大量建设 TD-LTE 试验网，但回顾全球最成熟的 WCDMA 发展历程，

从其原型机出厂到全球大面积商用花了近 10 年时间，因此我们估计 TD-LTE
的成熟至少也需要 3 年时间。因此我们估计中移动还将在较长时期内受到技术

制约，电信和联通已经具有时间上的先发优势。而纵观国际市场，弱势运营商

凭借时间上的先发优势改写 3G 市场格局已有先例，中国将有望复制这一进程。 

 

图 29 英国弱势运营商（H3G）凭借时间上的先发优势（提前启动约 1 年）改写移动通信市场格局 

资料来源：中投证券研究所 

 

从市场空间上分析，如前文所述，3G 市场的一部分增长源于对 2G 的替代，

而中移动却因产业链不成熟已经失去对 3G 市场控制能力，在目前我国运营市

场严重失衡的格局下，留给电信和联通的成长空间已经足够广阔，中国运营市

场的巨大变局即将开启。 

图 30 中国移动通信运营市场份额一览（截止 2010 年 12 月底） 

70.54%

18.53%
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移动

联通

电信

资料来源：各公司业绩报告、中投证券研究所 
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二、新战略，新联通 

2.1、联通管理问题的根源剖析 

                         管理水平和运营能力是市场长期以来对于联通最大的质疑，然而其根源何

在？对于大型国企而言，其战略与管理能力具有很强的路径依赖性，“血统”

往往在很长历史时期内影响企业战略、管理风格以及内部文化。联通与电信、

移动为同行业大型国企，体制上高度相似，不存在根本差异，但体现出的运营

实力却有巨大差别。我们认为，联通问题的根源在于其出生及发展过程中内部

一直处在“五湖四海”的局面中——人员多来自于多个行业主管部门或企业，

因此专业水准参差不齐，领导思路千差万别、战略执行各自为政、管理风格莫

衷一是。因此在经历多次变革和动荡之后，对于联通管理层而言，目前解决问

题的关键，在于尽快找到一条聚人心、收效快的战略路径。 

图 31 新联通发展历程——从“五湖四海”到“四海一家” 

资料来源：中投证券研究所 

2.2、新战略务实有效，将有效解决公司管理问题 

                         联通董事长常小兵于 2011 年工作会上首次提出了未来要着力推动“3G 领先

与一体化创新战略”。与移动和电信相比，联通的战略显得似乎不够“大气”，

战略措施集中于如何发挥 WCDMA 网络优势，但对于自诞生之日起就“先天不

足”的联通而言，这一战略既是对发展机遇的把握，同时也充分符合企业实际。 

表 4 三大运营商战略描述对比 
 中国移动 中国电信 中国联通 

战略

愿景 
移动改变生活 综合信息服务提供商 

信息生活的创新服务领

导者 

战略

措施 

扩大公司对个人客户的

生活服务份额、对社会

各行各业的信息服务份

额；从网络能力、经营

定位、业务布局、产品

设计和运营管理五个方

面，推动发展方式转变。

通过规模发展、创新突破、

合作共赢和价值提升，推动

企业向基于网络和平台的

综合信息服务提供商转变，

成为智能管道的主导者、综

合平台的提供者、内容和应

用的参与者。 

推动“3G 领先与一体化

创新”，以“聚焦增长、提

升效率”为总体目标，推

动落实“行业地位提升、

核心业务领先、运营效率

提高、客户体验卓越、创

新能力突破”。 

资料来源：中投证券研究所 

中国联通 中国网通 

电子部、电力部、铁道

部、广电部等八部委

吉通 小网通 中国电信（北方

十省分公司）

新联通 
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对于在体制和人员方面都难有腾挪余地，而内部又千差万别的联通而言，目前

最好的战略就是最简单的战略：即以单一优势资源为基础，凝聚内部利益共同

点，尽快走出一条效益好、见效快的发展路径，从而尽快统一内部思路、增强

员工信心、树立新领导层威信，为企业的重新定型打下良好基础。从这个意义

上讲，新战略抓住了引领企业变革的关键：WCDMA 既是公认的优质资源，市

场潜力巨大，且具有无可比拟的竞争优势，同时也便于公司简化发展思路，集

中资源部署，具有很强的操作性。因此以 3G 为主线的发展路径将有效解决公司

长期存在的管理问题。 

2.3、3G 运营元年已体现公司战略调整成果 

                        联通以 3G 为中心的战略调整效果事实上从 2009 年已经开始，在 2010 年 3G
业务运营当中已经体现。在经过一系列的资源扶持、管理层输血、组织架构调整

之后，我们从 3G 运营一系列的表现中正在看到一个已经显著不同的联通形象。 

图 32 3G 经营元年联通经营业绩增长情况一览 
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资料来源：中投证券研究所 

                         由于电信业务的季节性特征，我们重点观察公司业绩的同比增长情况。从上

图可以看到，公司上半年营业收入和每股经营净现金流5同比都呈增长势头，经

营净现金流增长趋势尤为明显。纵观全年，公司的亮点主要体现在如下几方面： 

2.3.1 市场经营：大手笔频出，市场运作能力有效加强 

  终端：借 iPhone 有效缩短市场启动进程 

                          如前所述，国际电信发展史表明，3G 业务消费习惯的认知和培养普遍经过

了一段较长时间，而 iPhone 的出现使人们感受到了 3G 业务的强大魅力，短

期内就有效提升了用户的流量消费水平。回顾 2010 年的 3G 历程，联通管理

层毫无疑问清醒的看到了这一历史经验。iPhone 的核心价值在于利用眼球效

应让人们迅速认识“3G 是什么”，从而快速打开需求“长尾”。虽然没有从

iPhone 销售中赚取到任何利润，但大量从 139 转网到 186 的用户群已经表明，

联通的市场启动策略相当成功。 

 

 

                                                        
5 由于 2010 年变更会计政策，手机补贴一次性计提影响利润，因此我们使用每股经营净现金流作为替代指标观察盈利变化 
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品牌：借鉴 KDDI，精准定位高质量客户群 

                          联通在 2G 时代长期扮演中移动战略跟随者的角色。本次借 3G 推出的“沃”
品牌摆脱了对于国内竞争对手的跟随，而采用了国内运营商通行的借鉴国际先

进运营商经验的做法。“沃”品牌架构对日本 KDDI 的品牌架构做了大量借鉴，

实现“全业务品牌+细分客户品牌”的有效组合。该架构弱化子业务品牌，分

别整合到个人（沃 3G）、家庭（沃家庭）、集团（沃商务）三个客户品牌之

下，不但整体构架更加清晰，同时也符合以细分客户群作为 3G 业务拓展主线

的发展规律。同时，“沃”品牌着重体现时尚特征，再加上 iPhone 的明星效

应，吸引了大量年轻白领族群。而国际经验表明，抓住了年轻白领族群就抓住

了 3G 市场的先发优势，对后期市场的扩张具有极大推动力。由于公司有效的

品牌策略，在 3G 市场的关注度已经显著高于竞争对手。 

 

图 33 联通品牌策略与日本 KDDI 品牌策略对比图 

资料来源：中投证券研究所 

 

                       资费：快速推进中低端进程，全面建立价格优势 

                           公司 2010 年在 3G 价格政策上表现十分抢眼。首先是优化套餐体系，在

每档资费都设置 A、B 两类套餐，以满足对于语音和数据业务具有不同程度

消费需求的人群；其次，公司适时推出 46 元套餐，以满足低端用户需求。

从与竞争对手横向比较来看，公司对于低端市场覆盖的套餐类别显著多于竞

争对手，已经占据了市场先机。 

表 5 三大运营商资费水平对比（以深圳地区为准，截止 2010 年 12 月 10 日前） 

资料来源：中投证券研究所 

 中国移动 中国电信 中国联通 

3G 月套餐费（最低档） 98 49 59 66 元 A 66 元 B 46 元 

国内通话 300 分钟 100 分钟 160 分钟 50 分钟 200 分钟 50 分钟 

手机上网 150M 200M 60M 300M 60M 150M 
WIFI 上网 - 30 小时 10 小时 - - - 

其他 - 
通信助理、189 邮箱，

300 条短信 

通信助理、189 邮箱，

300 条短信 
240 条短信 

241 条短

信 
- 

For person For Business For Home

网络服务 

移动电话服务 

综合信息服务 

 3G业务 

宽带业务 

固话业务 

时尚人群          商务客户        家庭客户 

手机上网、

手机音乐、

手机电视等 

系统集成、

数据托管中

心等 

手机上网、

手机音乐、

手机电视等 
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2.3.2 网络建设与维护：3G 覆盖大幅提升，网络质量改善仍存机遇 

                          通过比较网络覆盖情况我们发现，联通在 2010 年的建网效率几乎与移动、

电信并驾齐驱。考虑到公司较弱的专业实力和管理水平，我们认为网络覆盖

状况的大幅提升已经体现出公司的工作效率比 2G 时代有了明显提升。 

表 6 三大运营商 3G 网络覆盖状况对比 

 2009 年 3G 网络覆盖范围 2010 年 3G 网络覆盖范围 

中国电

信 
238 个城市 70%地级以上城市 

中国联

通 
342 个城市 全国县级以上城市 

中国移

动 
335 个城市 覆盖所有地级以上市，县级市 95%

                          资料来源：中投证券研究所 

 

很多转网到 186 号段的用户都对联通的网络质量颇多抱怨，并质疑联通的

技术能力。我们承认联通在技术实力上难以与电信和移动匹敌，但我们认为，

联通目前网络质量不尽人意的根本原因在于 WCDMA 是一张与 GSM相对独

立的全新网络，而任何新网都需要相当一段时间才能完成优化。即使是最强

大的运营商中移动在其 2G 网络建设史上也经历过此过程。因此网络质量较

差的主要原因是客观因素，而不能归于主观能力缺陷。我们同时发现，随着

用户量的增大和竞争加剧，中移动目前的网络质量满意度已经明显下降。在

竞争对手网络压力不断增大，而联通用户基数较小、且大规模优化逐步铺开

的情况下，我们认为联通未来仍有机会有效提高网络满意水平。 

 

图 34 中移动网络全国质量满意度已经难言乐观 
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                          资料来源：第三方网络测评公司、中投证券研究所 

 

 

 

3G 经营元年开始
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2.3.3 组织建设：人员整合接近完成，组织架构不断优化 

                          网通并入联通后，公司用 2 年左右的时间进行了从中层管理者到基层人员

的大规模重新整合，涉及分工体系调整、薪酬考核机制调整等各方面，目

前工作已经接近完成。与此同时，公司以集中化管理为目标，精简组织结

构，将原有的分散资源进行了有效集中，公司工作合力有了大幅提升。 

表 7 联通 2010 年组织架构调整一览 
管理领域 具体措施 

市场前端 整合市场部、个人客户部和家庭客户部，成立市场部和销售部 

后台支撑 
合并固网建设部门、固网运行维护部门和移动网络公司，组建中国联通网

络分公司 

职能部门 
合并风险管理部和法律事务部，成立法律与风险管理部，同时也将行政服

务中心并入综合部，将财务共享中心并入财务部 

研发机构 组建新的联通研究院 

专业公司 整合新国信公司、中国号簿公司信息导航类业务，组建新的专业经营公司。

               资料来源：中投证券研究所 

2.4、联通未来市场地位分析：3G 强而整体弱 

                          联通一年来在 3G 上的惊艳表现已经引人瞩目。但联通凭借 3G 优势资源获

得的发展空间有多大？公司能否凭借 3G 超越移动和电信？在此问题上，我们

认为，未来几年内联通极可能出现“3G 强而整体弱”的局面： 

                        3G 强：公司的资源优势已经无需证明。我们承认联通与移动的实力差距，但

在 3G 方面，但如前文所述，移动受制于技术体制缺陷，已经向联通让出了时

间上的先发优势。虽然 2G 时代 C、G 双网互博的历史经验表明联通可能不具

有多种资源的协调能力，但 3G 元年的公司业绩已经证明，公司集中有限力量

做好单一网络的能力还是有的。两相比较，我们认为联通已经具备在 3G 市场

上超越中移动的实力。 

                        整体弱：整体弱是指联通在总体上仍无法达到与移动和电信相抗衡的竞争实

力。这是因为： 

                        （1）3G 替代 2G 将是一个较为长期的过程。3G 替代 2G 的进程短期内将开

始，但不会短期内结束。中国在 2G 已经投入巨资，3G 建网策略又以与 2G 融

合为主，可见 2G 网络在未来一段时间内发挥重要作用。按照欧美历史经验，

此种情况下运营商往往会采用逐步引导 2G 用户转入 3G 的策略，而非像日韩

那样快速转网。因此我们判断中国 2G 在未来几年内仍将拥有庞大用户群。 

                        （2）电信运营将进入融合业务时代，考验运营商综合实力：随着移动市场竞

争的日趋激烈和人们信息需求的深化，运营商单凭移动业务占据竞争优势的时

代已经一去不返，拥有 3G 不等于拥有未来，融合业务6是比移动业务更具潜质

的蓝海。融合业务要求运营商能够统筹协调固网、移动等多种资源提供服务，

同时能够协同价值链各方提供综合信息服务。联通的实力足以有效运营 3G 单

网，但其综合实力的提升尚要经历一个漫长过程。 

                                                        
6 融合业务是指基于宽带、固话、移动三大平台基础上的综合信息服务，我们将在今后的行业深度报告中做探讨。 
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三、基于行业空间和竞争格局视角的盈利预测

与估值 

                         国际电信史表明，同一运营商在不同细分市场的表现可以不同：在总体市场

占据优势的强势运营商，未必能在细分市场占优，而弱势运营商虽然总体实力

欠佳，需要长期改善，但在个别细分市场，则有可能集中有限实力，凭借优势

资源在短期内就形成与强势运营商抗衡的格局。这一事实给了我们与市场通行

方式不同的估值思路——先宏观后微观：首先确认 3G 行业的市场空间，其次

再综合评估联通的资源能力和管理实力，确认其未来几年在 3G 市场上所能达

到的市场份额7，然后再综合两因素反向推算公司发展速度。同时，我们认为，

公司将终端补贴一次性放入成本的会计政策调整使当期利润不具有参考性，且

不符合收入和费用配比原则，因此为科学估测公司盈利，必须恢复终端补贴在

2 年内分摊的会计政策，并假定其延续性。 

3.1、收入预测 

                          我们对于公司收入增长的预测主要基于如下假设： 

假设 1（移动业务）：根据我们对于公司“3G 强而整体弱”的判断，我们认

为未来 5 年联通能够凭借优势资源与自我改善的基本面在与其他两强相争，其

中 2011-2013（4G 启动前）将是公司成长最迅速的阶段；2G 市场方面，由于

中移动的强势，公司总体潜力不大。综合判断，我们认为公司 5 年内能够在 3G
市场获得超过 40%的份额8，而在总体移动市场方面，由于 3G 替代 2G 的渐进

性仍将将维持弱势，保持在 25%的份额9。3G ARPU 值方面，我们假定未来将

以前文预测的行业均速下降。而 2G 由于消费习惯已经成熟，我们假定将以当

前 2.4%的速度下降10。 

                                                        
7 由于国家对 4G 的政策仍难预料，我们在此仅对未来 5 年内竞争格局做一判断。 
8 此处为用户数市场份额，据三运营商 1月用户数，联通已占 3G 30%的份额。 
9 我们认为，不同运营商在不同细分市场各有所长，将符合政府当年 3G 发牌和重组的初衷，是可以接受的最佳选择，也是

最有可能出现的格局。 
10 中国联通 2009-2010 年报显示，2009 年 2G ARPU 为 42 元，2010 年上半年为 39.8 元。 
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图 35 未来联通用户数及市场份额预测 
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资料来源：中投证券研究所 
 
假设 2（宽带业务）：我国宽带普及率仍处于较低水平（23%），公司在中

国北方十省拥有骨干网和接入网资源优势，随着宽带提速进程的加快，公司

未来宽带用户能够实现快速增长，净增速以 5 万户/月递增；ARPU 值方面，

由于用户习惯比较稳定，且未来由于“三网融合”导致竞争加剧，资费水平

下降，ARPU 值将呈匀速下降势头。 
 

图 36 未来联通宽带用户数及 ARPU 值预测 
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资料来源：中投证券研究所 
 
假设 3:（固话业务）：固话业务进入衰退期，但近年来降幅已经明显放缓。小

灵通用户目前占比不到 10%，近年将全部退网。根据这一现状，我们假定 2011
年固话用户由于小灵通退服将有明显下降，之后将保持减速递减态势11；ARPU
值方面，目前由于移动业务冲击，用户已经较少使用固话，使用习惯趋于稳定。

我们假定未来将微幅下降。 
 
 

                                                        
11根据工信部统计，全国固话用户目前每年下降速度为 6%，我们假定 2012 年开始下降速度为 5%，每年依次递减。 
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表 8 联通固话业务用户数及 ARPU 预测 

 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
ARPU（元/月/户） 30 28 26 24 22 

固话（万户） 8834.1 8392.4 8056.7 7815 7658.7 
用户数降幅  -5% -4% -3% -2% 

资料来源：中投证券研究所 
 
根据上述假设，我们预计公司在通信服务收入方面未来 5 年内年收入规模将

达到 3231 亿元。年复合增速为 16%。 
 

图 37 未来联通各分项业务收入预测 图 38 未来联通通信服务收入增长预测 
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 资料来源：中投证券研究所 

3.2 成本费用预测 

3.2.1 成本预测 

根据公司披露的业绩状况，我们发现公司主要成本项为：人工成本、运行

及支撑费用、折旧、网间结算支出。对这几项成本我们分别预测如下： 
 
图 39 联通成本结构 
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                          资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 
 

CAGR=16% 
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网间结算费用 
当本网用户向他网用户拨打时，本网运营商将向他网运营商支付网间结算

支出。我们认为，随着公司 3G 用户的快速增加，原中移动 2G 客户将有大

量转入联通，联通向移动用户的拨打将转化为联通网内用户相互拨打，即收

入增加而网间结算费用节约，因此总体看，公司未来网间结算费用/收入存在

下降的空间。我们认为网间结算费用/收入值将保持渐进式下降。 

 

 

图 40 联通网间结算费用预测 
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资料来源：中投证券研究所 

人工成本 
近年来由于通胀造成人工成本上涨，以及网通并入联通后人员工资相

应有所增加，人工成本占收入比已有上涨趋势。考虑到公司的国有体制

管理水平，人员工作效率难有改变，且人员工资仍有上行压力，我们假

定公司人工成本/通信服务收入未来几年将由当前的 13%递增到 14%。 

图 41 人工成本预测 
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资料来源：中投证券研究所 

网络运行及支撑成本 
运营商网络运行及支撑成本可以分摊到固话和移动两项业务中。观察

公司披露的数据，我们发现移动业务的网运成本/收入值显著低于固话业

务。这符合两种不同业务的特点：服务多个移动用户只需要维护一个基

站，而服务固话用户必须维护到千家万户。考虑到公司未来由于 3G 业

务的提振，移动业务占比将显著增加，我们认为公司网运成本/收入存在

显著的下降空间。假定未来网运成本/收入值（包含不可分摊项目）将从

目前的 15%每年逐渐下降 0.5 个百分点。 
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图 42 网络运行及支撑成本（未含不可分摊项目） 
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     资料来源：中投证券研究所 

    

图 43 公司运行及支撑费用预测 
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资料来源：中投证券研究所 

       折旧及摊销 
公司折旧及摊销与两个因素有关：历史折旧与摊销和新增 CAPEX 水

平。从历史折旧与摊销看，通过观察 2010 年（3G 大规模建设元年）之

前网通和联通公司的历史折旧与摊销水平，我们发现由于两公司资本开

支集中于上世纪 90 年代末期，目前已经渐趋下降，观察历史降幅，我们

假定由历史资本开支导致的折旧与摊销水平将保持 3%左右的下降速率。

就 CAPEX 来看，我们认为公司 CAPEX/收入水平已在 2009-2010 达到

最高。原因是：公司 2009-2010 是 3G 集中建设时期，资本开支较大，

而此时 3G 用户基数小，对收入贡献尚未体现出来12。我们假定未来

CAPEX/收入每年保持 1 个百分点的下降速度（该速度也复合国际经验）。 

表 9 联通未来折旧与摊销预测 

 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

折旧与摊销（亿元） 450.67 437.15 424.04 411.32 398.98 

CAPEX（亿元） 794.98 952.72 1091.65 1241.96 1366.22 

新增折旧与摊销（亿元） 123.73 176.73 240.25 313.02 395.82 

总折旧与摊销（亿元） 574.41 613.88 664.28 724.34 794.8 

资料来源：中投证券研究所 

                                                        
12 从运营商建网的规律也可以推出这一点：初期新建基站不但有设备投资，而且包含大量土建投资（约 50%以上），在广度

上覆盖到位后，后期扩容则转为设备投资为主。 
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销售通信产品成本 
                                 此项主要为终端补贴，我们仅考虑当前对用户吸引度最高，且对成

本影响最大的补贴方式：存话费送手机13。终端补贴跟两个因素有关：

用户等级和手机等级。用户所选套餐级别越高，购买手机级别越高，

则获得的补贴额越高。我们认为随着 3G 用户向中低端市场的发展趋

势，单用户补贴额有下降趋势。我们假定 3G 单用户补贴额将从目前

的 311 元/户14开始每年下降 40 元左右，到 2015 年为 180 元15。 

表 10 66 元套餐下不同机型的补贴额 

机型 市价（元） 优惠购机款（元） 运营商补贴额（市价-优惠购机款）

中兴 X850 850 288 562 

三星 S5750E 1888 864 1024 

资料来源：联通深圳华强北营业厅 

表 11 同一机型不同套餐下的补贴额 

机型 市价（元） 66 元套餐优惠购机款（元） 96 元套餐优惠购机款（元） 

优惠购机款 补贴额 优惠购机款 补贴额 
三星 S5750E 1888 

864 1024 576 1312 

资料来源：联通深圳华强北营业厅 

  

出于收入费用的配比原则，我们认为延续以前“终端补贴分摊到 24 个月”

的会计政策对盈利预测更为合理。此方式下，当期终端补贴跟两因素相关：

当期新发展用户补贴、往期发展用户在当期的补贴额。由于计算的复杂性，

我们在此仅列出试算结果，同时与一次性计提手机补贴的政策进行对比： 

图 44 联通终端补贴额预测 
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资料来源：公司业绩报告 

                                                        
13 存话费送手机方式的手机补贴额计入运营商当期成本。另一方式为买手机送话费，该方式有利于节约成本（补贴的话费

分摊各期），但从我们调研的情况看对用户吸引度不高，我们在此遵从保守原则，假定一切用户都采用预存话费送手机方式。 
14 根据当年新发展 3G 用户数以及公司披露的前三季度 3G 终端补贴额反算。 
15 根据中移动有关数据，我们推算目前其 2G 手机补贴额约为 120 元/户，考虑到 3G 手机低端化替代 2G 手机的趋势，以

及 3G 向中低端用户市场发展的趋势，我们相信未来 5 年 3G 单用户补贴额将迅速向 2G 靠拢。 
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从图中可见，分摊政策的终端补贴总额会小于一次性计提政策的终端补贴

总额，但随着时间的推进，二者会逐渐靠拢。因此，一次性计提终端补贴

的会计政策从趋势上看不会对盈利水平构成实质影响，这证实了我们前文

的观点，同时也说明会计政策变化不过是罩在真实盈利能力上的面纱而已。 

3.2.2 费用预测 

销售费用 
通过观察公司 2010 年上半年销售费用构成，主要由代办手续费 

广告及业务宣传费、用户保有及客服成本16、固网业务客户接入成本及获

取成本等项目构成。 

图 45 联通近年营销成本构成 
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资料来源：公司业绩报告 

（1）  代办手续费。代办手续费主要为社会渠道佣金，有两种形式：固定

佣金及话费分成：固定佣金以发展用户数为准，每户佣金费固定，话费分

成则按用户每月话费一定比例提取。我们以竞争对手中国电信佣金费率计

算：固定佣金 20 元/户，话费分成为每户 ARPU 20%。目前公司社会渠道

发展用户数占比约 40%，并计划 3 年内提升到 50%，我们以此速率结合对

公司未来用户数预测，综合判断公司代办手续费水平。我们的预测如下： 

图 46 联通代办手续费预测 
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资料来源：中投证券研究所 

                                                        
16 主要为积分送礼品等费用 
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（2） 广告开支、客户保有及服务成本。公司 2010 年大规模开展广告宣传，

加大营销力度，广告费用及积分送礼等费用出现明显增长（约 24%）。我们

认为，由于公司未来市场深入拓展仍将继续，且需要利用各种营销方式吸引

移动用户转入本网，因此相关费用未来仍将保持目前的上涨势头，我们假定

仍将以该速率增长。 

 图 47 公司广告开支预测 
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资料来源：中投证券研究所 

图 48 公司客户保有及服务成本预测 
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资料来源：中投证券研究所 

 

管理费用 
  我们观察公司历史费用结构，发现主要项目由人工、办公及交通费、折旧

及摊销、房租、水电费等构成。观察公司近年管理费用/收入变化，发现 2010
年有所上升。结合当前的通胀环境，我们认为人工成本及资源使用成本上升

是该比例上升的关键因素，考虑到当前的通胀环境，我们假定该比例未来将

小幅提升至 9.3%，之后该比例将保持稳定17。 

                                                        
17 9.3%已经是历史高位，且公司未来收入增速较快，显著快于通胀增速，因此我们判断不再增高。 
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图 49 联通公司管理费用结构 
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资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 

 

图 50 联通管理费用/营业收入变化情况 
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资料来源：中投证券研究所 

 

图 51 公司管理费用预测 
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资料来源：中投证券研究所 
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财务费用 
运营商是现金流充裕型的公司。观察公司短期借款变化，可以发现在

2008-2009 年公司大规模 3G 建设时期显著加大了短期借款，其余时期几乎

为 0。公司三季度长期借款已大幅增加（公司往年长期借款都是在减少），

并发行了大量中期票据补充营运资金。考虑到当前中国处于加息的宏观环

境，且未来 3G 业务将带来充裕的现金流，我们认为公司未来再加大借款力

度的可能性不大，因此假定未来新增短、长期借款均为 0。我们结合公司

CAPEX 等预测数据对未来财务费用预测如下： 

图 52 公司财务费用预测 
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资料来源：中投证券研究所 

3.3 综合盈利预测 

 在结合收入和费用两方面的基础上，我们基于终端补贴一次性计提和分摊

两种方法对于公司未来盈利进行了预测。在一次性计提政策下，2011-2013 
EPS 为 0.11 元、0.26 元、0.51 元。分摊计提时 2011-2013 EPS 为 0.13 元、

0.29 元、0.52 元。营业收入和毛利水平具体预测如下表： 

 
图 53 公司营业收入及毛利预测（分摊计提政策） 
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资料来源：中投证券研究所                       
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图 54 公司营业收入及毛利预测（一次性计提政策） 
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资料来源：中投证券研究所 

 

图 55 公司未来各项业务收入占比预测 
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          资料来源：中投证券研究所 

3.4、估值 

我们认为从短期来看，联通目前 3G 用户占移动用户比尚未超过 30%，尚

难以进入 3G 拉动整体业务盈利加速通道，因而此时应重点关注股价安全边

际。为科学评估公司价值，我们在分摊计提终端补贴会计政策的基础上，使

用国际通行的 EV/EBITDA 方法18来对公司进行估值。从香港市场来看，当

前固网业务占比较高的运营商 EV/EBITDA 接近 4 倍，而移动业务占比较高

的运营商约为 6 倍，而联通与移动与固网业务比约 6:4。以此推算，公司合

理的 EV/EBITDA 约为 5 倍。而按照当前股价推算，公司目前 EV/EBITDA
仅为 4 倍。我们以合理 EV/EBITDA 反推，公司合理价值至少应在 7.5 元，

约有 28%的上涨空间。 

 

 

 

 
 
                                                        
18 可解决不同市场间的差异问题，同时也是国际通行的运营商估值方法。 
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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  20386  24508 46563 营业收入 158369  166301  192534 237054 
  现金 8828  0  0 15641 营业成本 105654  115418  129490 152464 

  应收账款 9871  9986  11793 14394 营业税金及附加 4487  4712  5455 6716 

  其它应收款 6667  5471  6991 9997 营业费用 20957  23845  29795 34074 

  预付账款 1853  1642  2000 2399 管理费用 14048  14967  17906 22046 

  存货 2412  2196  2627 3029 财务费用 944  1346  464 -35 

  其他 1091  1092  1096 1103 资产减值损失 2376  2376  2376 2376 

非流动资产 388510  328524  348117 366049 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  143  166 158 

  固定资产 285035  254813  281888 302407 营业利润 11356  3781  7215 19571 

  无形资产 19645  19424  19203 18983 营业外收入 1101  1663  1925 2371 

  其他 83814  54272  47010 44645 营业外支出 275  416  481 593 

资产总计 419232  348910  372624 412613 利润总额 12181  5028  8659 21349 

流动负债 199612  124940  141630 165985 所得税 2807  1159  1995 4920 

  短期借款 63909  4687  1341 0 净利润 9374  3870  6663 16429 

  应付账款 100567  83826  101164 120654 少数股东损益 6237  2575  4434 10931 

  其他 35136  36428  39126 45331 归属母公司净利润 3137  1295  2230 5498 

非流动负债 10774  12391  13049 12805 EBITDA 61642  68848  84090 116948 

  长期借款 759  2959  2959 2959 EPS（元） 0.15  0.06  0.11 0.26 

  其他 10015  9432  10090 9845    
负债合计 210387  137331  154679 178790 主要财务比率   

 少数股东权益 137862  140436  144870 155801 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% 15.8% 23.1%

  留存收益 21747  21906  23838 28785 营业利润 66.2% -66.7% 90.8% 171.3%

归属母公司股东权益 70984  71143  73075 78022 归属于母公司净利润 -84.5% -58.7% 72.2% 146.6%

负债和股东权益 419232  348910  372624 412613 获利能力   

    毛利率 33.3% 30.6% 32.7% 35.7%
现金流量表    净利率 2.0% 0.8% 1.2% 2.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.4% 1.8% 3.1% 7.0%

经营活动现金流 59309  53493  101822 134215 ROIC 3.7% 1.9% 2.8% 7.1%
  净利润 9374  3870  6663 16429 偿债能力   

  折旧摊销 49343  63721  76412 97412 资产负债率 50.2% 39.4% 41.5% 43.3%

  财务费用 944  1346  464 -35 净负债比率 30.78 5.63% 2.84% 1.70%

  投资损失 -212  -143  -166 -158 流动比率 0.15  0.16  0.17 0.28 

营运资金变动 593  -13067  15808 18655 速动比率 0.14  0.15  0.15 0.26 

  其它 -732  -2233  2641 1913 营运能力   

投资活动现金流 -90250  -2915  -97682 -11672 总资产周转率 0.41  0.43  0.53 0.60 

  资本支出 81540  0  94727 113786 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  1.25  1.40 1.37 

  其他 -8708  -2915  -2956 -2942 每股指标（元）   

筹资活动现金流 28526  -59406  -4140 -1846 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.06  0.11 0.26 

  短期借款 53129  -59222  -3346 -1341 每股经营现金流(最新摊薄) 2.80  2.52  4.80 6.33 

  长期借款 -238  2200  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.36  3.45 3.68 

  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 39.39  95.43  55.42 22.48 

  其他 -28143  -2384  -794 -506 P/B 1.74  1.74  1.69 1.58 

现金净增加额 -2415  -8828  0 15641 EV/EBITDA 5  4.9  4.0 2.9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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