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 股票增持及回购计划充分表明处于价值洼地 

中兴通讯(000063) 
 投资要点： 

事件： 

中兴通讯因筹划股票回购事宜，股票自 2015 年 7 月 9 日开市起停牌，停牌当日发布

未来 6 个月的董事及高管的增持计划。停牌期间又积极推进股票回购事项，董事会审

议通过《中兴通讯股份有限公司关于在人民币 10 亿元额度内回购 A 股股份初步方案

的议案》：回购的资金总额为不超过人民币 10 亿元，回购股份价格暂定不超过人民

币 17.96 元/股，若全额回购，预计可回购股份不少于 5500 万股，占公司目前已发行

总股本的比例不低于 1.60%。回购期限为自公司股东大会审议通过具体回购股份方案

之日起至 2015 年 12 月 31 日。公司股票于 2015 年 7 月 14 日开市起复牌。 

点评： 

价值显现，估值处于底部。在市场下跌之际，公司相继公告高管增持以及股票回购计

划，表明公司认为股价已被低估。目前中兴通讯 A 股 2015 年动态 PE 为 17.7 倍，历

史最低水平约为 12 倍左右；目前沪深 300 市盈率水平为 15.4 倍，与中兴通讯估值差

距也是在历史低位。无论从横向还是纵向估值比较看，公司估值处于历史底部。 

长短期业绩增长有保障。2015 年一季度公司净利润同比增长 42%，中报有望延续高

增长势头：（1）4G 系统设备收入确认在 2 季度快速增长；（2）虽然竞争激烈，但

终端业务保持稳健。长期看，公司在多领域均有广阔的成长空间，研发投入在一季度

达到最高值，也充分说明相关领域的技术储备不断增加：（1）无线设备需求不会再

出现快速下滑，将呈现稳定增长态势；（2）路由器及交换机国产化为中兴追赶华为

提供良机；（3）去 IOE 格局下，数据中心 IT设备及 CT设备替代会形成新增长点。 

重申“买入”评级。我们始终看好中兴通讯由技术优势引领的转型，聚焦运营商、政

企、消费者市场，拓展新兴领域，在无线充电公交、数据中心、大数据平台、分布式

发电站、语音识别、信息安全、专网通信等领域初见转型成效，带动估值提升。重申

“买入”评级，建议投资者积极介入。 

催化剂：一带一路；海外市场出现进展；新兴领域项目逐渐落地。 

风险提示：手机销量及平均单价不达预期；收入确认滞后。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 81,471.28 93,364.29 107,529.25 122,682.53 

+/-% 8.29% 14.60% 15.17% 14.09% 

净利润(百万) 2,633.57 3,348.09 4,083.31 4,927.16 

+/-%  93.98% 27.13% 21.96% 20.67% 

EPS 0.77 0.97 1.19 1.43 

PE 23.44 18.44 15.12 12.53 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 4,125.05 

流通 A股(百万) 3362.30 

52 周内股价区间(元) 13.18-34.56 

总市值(百万) 74,085.89 

总资产(百万) 112,459.33 

每股净资产(元) 9.61 
 

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 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 82226 91798 102151 114471 

现金 18116 22126 24732 29905 

应收账款 25153 26498 32184 37794 

其他应收账款 2160 2314 2776 3095 

预付账款 683 807 968 1074 

存货 19592 20148 22027 23030 

其他流动资产 16522 19904 19465 19574 

非流动资产 23989 25621 26141 26533 

长期投资 461 461 461 461 

固定投资 7348 8716 9399 9666 

无形资产 1365 1464 1643 1842 

其他非流动资产 14814 14981 14638 14564 

资产总计 106214 117419 128292 141004 

流动负债 65925 68890 75185 79312 

短期借款 10998 12683 12839 12113 

应付账款 19244 19949 23051 25494 

其他流动负债 35682 36259 39295 41704 

非流动负债 13997 18680 18913 22317 

长期借款 10040 12120 13415 16521 

其他非流动负债 3957 6561 5498 5797 

负债合计 79922 87571 94098 101629 

少数股东权益 1414 1569 1736 1951 

股本 3438 3438 3438 3438 

资本公积 8725 8725 8725 8725 

留存公积 12493 16064 20045 24869 

归属母公司股 24879 28280 32458 37424 

负债和股东权益 106214 117419 128292 141004  

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 81471 93364 107529 122683 

营业成本 55760 63787 74359 84981 

营业税金及附加 1331 1526 1757 2005 

营业费用 10259 11017 11828 13004 

管理费用 2031 2147 2258 2576 

财务费用 2101 2534 2685 2778 

资产减值损失 1202 1400 1613 1840 

公允价值变动收

益 

148 150 150 150 

投资净收益 134 134 134 134 

营业利润 60 687 1324 2165 

营业外收入 3788 4166 4500 4815 

营业外支出 310 310 310 310 

利润总额 3538 4544 5514 6670 

所得税 810 1041 1263 1528 

净利润 2728 3503 4251 5142 

少数股东损益 94 155 167 215 

归属母公司净利

润 

2634 3348 4083 4927 

EBITDA 3987 5305 6431 7629 

EPS 0.77 0.97 1.19 1.43  

 

主要财务比率  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 8.3% 14.6% 15.2% 14.1% 

营业利润 -96.0% ######% 92.6% 63.6% 

归属母公司净利

润 

94.0% 27.1% 22.0% 20.7% 

获利能力     

毛利率(%) 31.6% 31.7% 30.9% 30.7% 

净利率(%) 3.2% 3.6% 3.8% 4.0% 

ROE(%) 10.6% 11.8% 12.6% 13.2% 

ROIC(%) 6.0% 7.8% 8.9% 10.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 75.3% 74.6% 73.4% 72.1% 

净负债比率(%) 34.05% 34.07% 33.65% 33.38% 

流动比率 1.25 1.33 1.36 1.44 

速动比率 0.92 1.01 1.03 1.12 

营运能力     

总资产周转率 0.79 0.84 0.88 0.91 

应收账款周转率 3 3 3 3 

应付账款周转率 3.12 3.26 3.46 3.50 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.77 0.97 1.19 1.43 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.73 1.36 2.18 2.49 

每股净资产(最新

摊薄) 

7.24 8.23 9.44 10.89 

估值比率     

PE 28.99 22.80 18.70 15.50 

PB 3.07 2.70 2.35 2.04 

EV_EBITDA 20 15 12 10  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 2513 4671 7493 8563 

净利润 2728 3503 4251 5142 

折旧摊销 1826 2085 2423 2686 

财务费用 2101 2534 2685 2778 

投资损失 -134 -134 -134 -134 

营运资金变动 -4442 -3300 -3239 -3164 

其他经营现金 435 -16 1508 1256 

投资活动现金 -1623 -2735 -3243 -2994 

资本支出 2068 2400 2100 2000 

长期投资 -73 -194 71 -8 

其他投资现金 372 -529 -1073 -1002 

筹资活动现金 -3726 2074 -1644 -397 

短期借款 -1591 1685 156 -726 

长期借款 4654 2080 1295 3106 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 179 0 0 0 

其他筹资现金 -6968 -1691 -3095 -2777 

现金净增加额 -2888 4010 2606 5173  
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

◎版权所有 2015 年华泰证券股份有限公司  

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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