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 国内外市场无忧，无线充电将入商用期 

中兴通讯(000063) 
 投资要点： 

业绩略低于预期。公司发布 2014 年业绩快报，2014 年公司实现营业收入 812 亿元，

同比增长 8%；净利润 26.36 亿元，同比增长 98%，略低于我们及市场 28 亿元的预

期；每股收益 0.77 元。2014 年 4Q 单季实现营收 224 亿元，同比增长 9%；净利润

8 亿元，与去年同期基本持平。业绩略低于预期的主要原因是 4G 系统收入确认滞后，

4 季度单季国内 4G 系统收入低于 3 季度。 

国内 4G 投资金额有望创新高，因示范效应或有海外突破。FDD-LTE 牌照将发放，

电信、联通会承接移动 4G 投入，今年国内运营商 CAPEX有望创新高，且投资周期

至少持续到明年上半年。中兴通讯作为国内 LTE 设备的的领头羊，是投资周期中最受

益的品种，业绩确定性最强。国内大规模 4G 建网的示范效应也为中兴海外扩张提供

良机，大型跨国运营商更加不会忽略中兴，逐渐重视 LTE 设备崛起的中兴，与公司开

展合作，今年在欧洲等全球市场或实现突破。  

终端收入、毛利率双升。2014 年国内智能手机销量低迷，仅销售 3.89 亿部，同比下

滑 8.2%，但依靠推出新机型及完善销售渠道，中兴通讯智能手机销量却同比增长

20%，收入取得约 8%的增长，而 2013 年为下滑 25%。公司国内手机收入四个季度

环比增长；海外市场，特别是美国市场跻身第四。与此同时，公司终端事业部削减机

型、提升单品性价比，天机、星星、Nubia 等系列新产品在市场取得较好的口碑，运

营效率提高，终端业务毛利率也有所提升。 

无线充电将入正式商用期。中兴研发汽车无线充电 5 年，其解决方案具有功率大、效

率高、体积小等特点，处于行业领先地位，预计今后每年向该领域投入 10 亿元，相

当于 13 年研发支出的 14%。14 年和东风、宇通等车企开展战略合作，与襄阳、成都

等 19 个城市完成示范项目签约。经过 1 年试验，无线充电公交将进入正式商用期，

进入私家车领域也指日可待，打开至少几百亿充电设备市场空间并切入车联网市场。 

维持“买入”评级。2015 年中兴通讯进入国内 4G 收入设备确认高峰，海外市场或有

超预期突破，业绩高速增长确定性强。基于 M-ICT战略转型，中兴布局运营商、消费

者、政企网、新兴产品四大领域，市场空间为传统 ICT 的 10 倍，同时依托公司强有

力的技术储备，抢占前期份额。维持“买入”评级，建议投资者逢低介入。 

风险提示：FDD 全国牌照延后发放，手机销量及平均单价不达预期。  

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 75,233.72 81,856.94 95,965.16 111,218.35 

+/-% -10.56% 8.80% 17.24% 15.89% 

净利润(百万) 1,357.66 2,650.80 3,320.80 4,079.62 

+/-%  -52.21% 95.25% 25.28% 22.85% 

EPS 0.40 0.77 0.97 1.19 

PE 45.57 23.34 18.63 15.17 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 3,437.54 

流通 A股(百万) 2801.29 

52 周内股价区间(元) 12.09-20.11 

总市值(百万) 61,875.74 

总资产(百万) 102,630.36 

每股净资产(元) 7.05 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究  

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 76405 83618 92729 103475 

现金 20903 25342 27506 30402 

应收账款 21393 22274 26144 30830 

其他应收账款 1729 1923 2230 2599 

预付账款 751 634 816 971 

存货 12434 12377 14434 16814 

其他流动资产 19194 21069 21599 21860 

非流动资产 23674 24468 24688 24166 

长期投资 478 478 478 478 

固定投资 7449 8717 9314 9496 

无形资产 1237 896 429 6 

其他非流动资产 14510 14377 14467 14186 

资产总计 100079 108086 117418 127641 

流动负债 60971 64169 68944 75069 

短期借款 12589 14133 14250 13934 

应付账款 16493 17755 20047 23898 

其他流动负债 31889 32281 34647 37237 

非流动负债 15483 17082 18088 17876 

长期借款 5386 6133 7236 7310 

其他非流动负债 10097 10949 10851 10566 

负债合计 76454 81252 87032 92945 

少数股东权益 1093 1313 1588 1926 

股本 3438 3438 3438 3438 

资本公积 9492 9492 9492 9492 

留存公积 10547 13198 16418 20308 

归属母公司股 22533 25521 28798 32770 

负债和股东权益 100079 108086 117418 127641  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 75234 81857 95965 111218 

营业成本 53126 55999 66078 77017 

营业税金及附加 1080 1171 1372 1590 

营业费用 10004 10641 12284 13902 

管理费用 2202 2210 2495 2780 

财务费用 2460 2118 2203 2204 

资产减值损失 1589 1473 1248 1446 

公允价值变动收

益 

204 200 100 100 

投资净收益 914 10 10 10 

营业利润 -1493 -205 320 934 

营业外收入 3465 3985 4384 4822 

营业外支出 144 120 119 123 

利润总额 1828 3660 4585 5632 

所得税 394 789 989 1215 

净利润 1434 2870 3596 4418 

少数股东损益 76 220 275 338 

归属母公司净利

润 

1358 2651 3321 4080 

EBITDA 2712 3794 4798 5672 

EPS 0.40 0.77 0.97 1.19  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -10.6% 8.8% 17.2% 15.9% 

营业利润 -129.9% -113.8% 55.6% 192.2% 

归属母公司净利

润 

-52.2% 95.3% 25.3% 22.9% 

获利能力     

毛利率(%) 29.4% 31.6% 31.1% 30.8% 

净利率(%) 1.8% 3.2% 3.5% 3.7% 

ROE(%) 6.0% 10.4% 11.5% 12.5% 

ROIC(%) 3.5% 6.2% 7.5% 8.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 76.4% 75.2% 74.1% 72.8% 

净负债比率(%) 27.11% 29.06% 28.30% 26.31% 

流动比率 1.25 1.30 1.35 1.38 

速动比率 1.02 1.09 1.11 1.13 

营运能力     

总资产周转率 0.73 0.79 0.85 0.91 

应收账款周转率 3 3 3 3 

应付账款周转率 3.07 3.27 3.50 3.51 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.40 0.77 0.97 1.19 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.75 1.68 1.75 2.25 

每股净资产(最新

摊薄) 

6.55 7.42 8.38 9.53 

估值比率     

PE 45.57 23.34 18.63 15.17 

PB 2.75 2.42 2.15 1.89 

EV_EBITDA 22 16 13 11  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 2575 5772 6005 7728 

净利润 1434 2870 3596 4418 

折旧摊销 1745 1881 2275 2535 

财务费用 2460 2118 2203 2204 

投资损失 -914 -10 -10 -10 

营运资金变动 -3494 -1065 -3036 -2520 

其他经营现金 1344 -22 977 1103 

投资活动现金 -1662 -2008 -2519 -2284 

资本支出 2337 2400 2100 2000 

长期投资 -833 -371 86 12 

其他投资现金 -158 21 -332 -272 

筹资活动现金 -2682 674 -1321 -2548 

短期借款 -5335 1544 117 -316 

长期借款 4396 747 1103 74 

普通股增加 -3 0 0 0 

资本公积增加 185 0 0 0 

其他筹资现金 -1925 -1617 -2542 -2306 

现金净增加额 -2541 4439 2165 2896  
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