
  

 
中国联通调整股改方案短评：股改后公司估值吸引力明显，维持“买入”评级  

中国联通公告，股改方案由原来的10送2.3调整至10送2.8。 

评论： 

 1、10送2.8应是投资者乐于接受的方案。公司公布的初步股改方案为10送2.3，投资

者普遍预期方案最终能上调至10送2.5-3。公司最终公布的10送2.8方案符合投资者预期，

应能为投资者所接受。这一方案也好于我们此前对公司进行估值时所做的10送2保守假

设。 

2、如何判断中国联通的基本面价值和重组价值？我们在和不少投资者的交流中发

现，投资者不看好联通的主要理由有两个：1、公司基本面乏善；2、3G（电信重组）具

有很大的不确定性。在部分投资者看来，这两个理由是并列关系，尽管与我们看法不太

一致，但是我们觉得这至少在逻辑上是合理的。我们觉得比较有意思的是，部分投资者

把这两个理由看成是递近关系；首先，公司基本面乏善，其次，即便公司基本面尚可，

但3G和电信重组还是有很大的不确定性，依然不看好。其结果是，对公司基本面的负面

信息（例如2004年年报低于市场预期）会反应比较充分甚至过度，但是对于基本面的正

面信息（比如2005年各个季度的财报好于市场预期）却无动于衷。我们认为，这在逻辑

上似乎不妥。 

我们觉得值得深入探讨的有两点：第一，在估值中3G（电信重组）应该赋予多少权

重？第二，如果不考虑重组，我们是否应该不断在估值中反映公司基本面的变化？。 

投资者可以暂时在估值中不考虑3G和电信重组因素。中国电信行业最大的不确定性

在于监管政策的变化。投资者目前为3G和电信重组所困，我们相信，3G之后投资者还会

有新的困惑，比如说电信和广电系统是否会合并？电信行业是否会实施不对称监管？会

不会允许用户保号转网？我们相信，目前没有人能够知道答案，投资者不可能达成共识。

就目前而言，有人认为3G和电信重组利于中国联通，有人认为对中国联通不利。正如我

们一直强调的，投资者可以暂时在估值中不考虑3G和电信重组因素，等3G和电信重组方

案公布时，我们再来分析具体的影响。事实上，这也是目前香港市场投资者的主流看法。

在明确了这一点后，我们认为，“即便目前公司业绩尚可，但3G和电信重组还是有很大

的不确定性，依然不看好”这样的看法在逻辑上不妥。 

短    评 
 



我们应该在估值中不断反映公司基本面的变化。对于四大电信运营商来说，都存在

着一个估值中该如何考虑3G和电信重组因素的问题。由于3G和电信重组投资者难以达成

共识，因此基本面成为香港市场四大电信运营商股价变化的主要决定因素。2005年至今，

中国移动股价表现强劲，这是因为其05年业绩同比增长25%，好于市场预期。中国电信

的业绩相对平淡，因此股价表现平当。中国网通虽然业绩也比较平淡，但因为有收购资

产和外资并购等投资主题，股价也有一定表现。 

至于联通红筹，05年业绩虽然也好于市场预期，但是股价并没有什么表现。我们在

和香港投资者的交流中了解到投资者不喜欢中国联通还有一些非基本面的因素：第一，

投资者厌倦了公司总是说明年C网能够盈利；第二，联通红筹公司的投资者关系并不太

好（这是部分投资者的看法，未必能够代表香港市场的全部看法，也不代表我们认同这

一点）；第三，投资者认为，公司的一些会计处理并不太透明，比如手机补贴在12-18月

内摊销，而中国移动都是当年摊销。我们认为，2006年公司C网有望取得盈利，应该能

够逐步改变投资者关于联通红筹的一些负面看法。 

至于联通A股，05年至今，股价同样对基本面反应并不充分。不过市场不喜欢中国

联通的理由与香港不太一致。投资者主要是对公司的基本面没有信心，这既包括短期的

业绩，也包括公司的中长期趋势。短期而言，电信运营商不断下调资费。从中长期来看，

投资者的负面看法包括：第一，电信行业价格战仍将继续；第二，3G将引入新的竞争者；

第三，中国联通难以和中国移动相抗衡。我们并不认可这些看法，我们的简要理由包括：

第一，语音资费下降是趋势，但语音资费下降并不意味着运营商收入一定下降；第二，

3G看似将引入新的竞争者，但如果考虑到准移动电话－－小灵通，实际上3G之后电信行

业将消除一家竞争者。第三，中国联通确实难以和中国移动相抗衡，但“坏公司”未必

是坏股票。我们相信，随着公司2006年业绩的进一步改善，A股市场的负面看法也会逐

步改变。 

3、目前方案下联通估值极具吸引力，维持“买入”评级。我们对公司的估值结果

是：不考虑重组、股改的情况下，公司合理估值水平为2.4-2.7元，考虑股改（10送2.8），

不考虑重组的情况下，公司合理估值水平3.1－3.5元左右。公司停牌前收盘价为2.7元，

我们预测06、07年EPS分别为0.147元和0.16元，10送2.8之后对应的PE水平分别为14倍和13

倍。此外，联通A股（3月31日数据）和联通红筹（4月14日）的溢价只有5.7%。公司目前

估值极具吸引力，维持“买入”评级。 

 



4、未来3个月公司股价表现的主要催化剂将来自基本面方面，包括公司的运营数据

（每个月的20日左右公布）和公司一季报（预计在4月底公布）。我们预计公司未来3个

月C网用户数据将逐步提高至30-40万的水平，同时初步估计公司一季度EPS为0.04元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



分析师：杨大力 

电  话：63295888×345 

E-MAIL：yangdali@sw108.com 

时  间：2006年 4月 17日 

投资评级的说明 

－ 报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－ 投资建议的评级标准 

买入                    ：相对强于市场表现 15％以上； 

增持                    ：相对强于市场表现 5％～15％； 

观望                    ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出                    ：相对弱于市场表现 5％以下。 
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