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中兴通讯（000063）重大事项点评   

 

与四川国电下属公司成立合资公司，抢
位四川新能源汽车无线充电运营市场 

  

2015 年 1 月 23 日   买入（维持） 

当前价：19.68 元 

目标价：24 元 

   

事项：   

 中国证券网报道称，中兴通讯子公司中兴新能源汽车与国网四川省电力公
司下属企业在成都组建合资公司。新组建的合资公司采用中兴独有的无线
充电方案，可以在传统集中式充电模式的基础上分布式建设无线汽车充电
站，充分发挥无线充电全自动无人值守的优势，降低充电设施管理成本，
从而有望改变之前电动车充电服务普遍经营亏损的局面。 

评论： 

 公司已经从无线充电的技术提供商，延伸到基础设施运营商，进一步打开
新的增长空间。公司通过与国网四川省电力公司的合资，成为无线充电的
基础设施运营商，不仅仅是通过销售设备获取收入，也将从充电运营中获
得长期收益。同时，与四川国网合作，使得公司新能源无线充电的技术已
经成为四川省事实的技术标准。公司有望锁定未来所有四川新能源无线充
电的市场，为其在新能源汽车无线充电领域打开长期增长空间。 

 中兴与国网四川省电力公司的合作模式有望在全国推广。公司的新能源无
线充电技术已经获得了多个部委和地方政府的认可，与国网四川电力公司
成立合资公司也再次证明了公司的新能源无线充电的技术优势领先。由于
无线充电站无需单独征地，无人值守，可大大降低充电成本，使得建设新
能源汽车充电站有利可图。成立合资公司共同运行运营无线充电基础设施
的模式，未来有望在其他省份得到复制，这将推动中兴通讯的新能源无线
充电技术逐步成为事实标准，有助于中兴通讯将无线充电技术方案延伸到
市场巨大的乘用车。 

 公司也持续收益于东南亚地区的“一带一路”政策。随着东南亚地区的
4G 网络建设提速，公司有望借助国家“一带一路”政策，提升在东南亚
市场的占有率。 

 风险因素：2015 年国内手机业务竞争加剧等。 

 维持“买入”评级，上调目标价到 24 元。公司与国网四川电力下属公司
成立合资公司事宜超出市场预期，新模式下公司已经从技术提供商转变成
为新能源汽车无线充电基础设施的运营商，极大地扩展了公司无线充电业
务的范围边界，为公司后续持续的业绩增长带来新引擎。同时，国内部分
4G 合同延迟到 2015 年确认，有利于公司在 2015 年实现收入和利润持续
高速增长。另外，预计新能源汽车无线充电业务将会在 2015 年给公司带
来实质性的收入和利润。维持公司 2014-2016 年的 EPS 为 0.77/0.96/1.20

元的预测，上调目标价为 24 元（原为 20 元），对应 2015/2016 年 PE 为
25x/20x ，维持“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 84,219  75,234  81,243  89,350  95,376  

增长率 YoY %  -2.36   -10.67   7.99   9.98   6.74  

净利润（百万元） -2,841  1,358  2,637  3,288  4,113  

增长率 YoY%  -237.90   N/A   94.21   24.70   25.08  

每股收益（元）  -0.83   0.39   0.77   0.96   1.20  

毛利率%  23.90   29.39   29.97   29.81   30.65  

净资产收益率%  -12.55   5.77   9.75   10.92   12.12  

市盈率 PE  -22   46   23   19   15  

市净率 PB 2.7  2.6  2.3  2.1  1.8  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价；EPS 按最新股本摊薄 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3548.89 点 

总股本/流通股本 
3437.5 /2800.2 

百万股 

近 12 月最高/最低价 20.11 元/12.09 元 

近 1 月绝对涨幅 7.48% 

近 6 月绝对涨幅 47.53% 

今年以来绝对涨幅 8.97% 

12 个月日均成交额 738.05 百万元 

相关研究 
 
1. 中兴通讯（000063）2014 年业绩快报

点 评 — 业 绩 快 报 符 合 预 期

(2015-01-20) 

2. 中兴通讯（000063）重大事件点评—

《新闻联播》助力中兴通讯新能源汽车

无线充电技术推广(2014-12-17) 

3. 中兴通讯（000063）2014 年三季报点

评—Q3 收入/利润双增长，新兴领域再

下一城(2014-10-24) 

4. 中兴通讯（000063）重大事件点评—

高端路由器突破中国移动市场，4G 芯

片 助 力 intel 构 架 平 板 电 脑

(2014-10-10) 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 84219  75234  81243  89350  95376  

营业成本 64092  53126  56898  62712  66145  

毛利率 23.9% 29.4% 30.0% 29.8% 30.6% 

营业税金及附加 1192  1080  1166  1282  1369  

营业费用 11181  10004  10803  11881  12682  

营业费用率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 

管理费用 11111  9586  10115  11035  11922  

管理费用率 13.2% 12.7% 12.5% 12.4% 12.5% 

财务费用 2331  2460  2227  2185  2329  

财务费用率 2.8% 3.3% 2.7% 2.4% 2.4% 

投资收益 1259  914  743  632  695  

营业利润 (5002) (1493) 113  361  1197  

营业利润率 -5.9% -2.0% 0.1% 0.4% 1.3% 

营业外收入 3081  3465  3639  3821  4012  

营业外支出 62  144  123  110  116  

利润总额 (1983) 1828  3629  4072  5093  

所得税 621  394  581  611  764  

所得税率 -31.3% 21.6% 16.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 236  76  411  173  216  

归属于母公司 

股东的净利润 

(2841) 1358  2637  3288  4113  

净利率 -3.4% 1.8% 3.2% 3.7% 4.3% 

每股收益(元)(摊薄) (0.83) 0.39  0.77  0.96  1.20   

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 24126  20903  17061  17870  19075  

存货 11442  12434  13317  14678  15482  

应收账款 22068  21393  23102  25407  27121  

其他流动资产 24982  21675  22198  24393  27894  

流动资产 82619  76405  75678  82348  89572  

固定资产 7097  7449  8044  8903  10247  

长期股权投资 456  478  478  478  478  

无形资产 1087  1237  1318  1406  1504  

其他长期资产 16188  14510  14424  15981  16566  

非流动资产 24827  23674  24264  26768  28795  

资产总计 107446  100079  99942  109116  118367  

短期借款 22093  12589  7129  9467  12389  

应付账款 21575  16493  18776  20695  21828  

其他流动负债 29291  31889  32926  34778  36138  

流动负债 72959  60971  58831  64940  70355  

长期负债 990  5386  6386  6386  6386  

其他长期负债 10859  7690  7690  7690  7690  

非流动性负债 11849  13076  14076  14076  14076  

负债合计 84808  74046  72907  79016  84431  

股本 3440  3438  3438  3438  3438  

资本公积 9353  9492  9492  9492  9492  

股东权益合计 22639  23523  27035  30100  33936  

少数股东权益 1136  1093  1504  1678  1894  

负债股东权益总计 107446  100079  99942  109116  118367    
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 -1983  1828  3629  4072  5093  

少数股东损益 -621  -394  -581  -611  -764  

折旧和摊销 1549  1745  1658  1891  2181  

营运资金变动 4052  -3494  154  -2516  -3853  

其他 -1446  2890  2014  1945  1927  

经营现金流 1550  2575  6875  4781  4584  

资本支出 -2378  -2337  -4673  -4261  -4074  

投资收益 36  183  743  632  695  

资产变卖 42  0  0  0  1  

其他 697  492  -100  -100  -101  

投资现金流 -1603  -1662  -4030  -3729  -3479  

发行股票 0  139  0  0  0  

负债变化 4619  -543  -4460  2338  2922  

股息支出 -2541  -1686  0  -396  -493  

其他 8  -592  -2227  -2185  -2329  

融资现金流 2086  -2682  -6687  -243  100  

现金净净增加额 2033  -1769  -3842  809  1205   

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 -2.4% -10.7% 8.0% 10.0% 6.7% 

营业利润 -1264.6% -70.2% -107.6% 218.6% 231.4% 

净利润 -237.9% N/A 94.2% 24.7% 25.1% 

利润率（%）      

毛利率 23.9% 29.4% 30.0% 29.8% 30.6% 

EBITMargin 0.1% 5.6% 6.7% 6.8% 7.6% 

EBITDAMargin 2.0% 7.9% 8.7% 8.9% 9.8% 

净利率 -3.4% 1.8% 3.2% 3.7% 4.3% 

回报率（%）      

净资产收益率 -12.5% 5.8% 9.8% 10.9% 12.1% 

总资产收益率 -2.4% 1.4% 3.0% 3.2% 3.7% 

其他（%）      

资产负债率 78.9% 74.0% 72.9% 72.4% 71.3% 

所得税率 -31.3% 21.6% 16.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 0.0% 0.0% 15.0% 15.0% 15.0%  
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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