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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,160 

流通股本(百万股) 4,150 

市价(元) 16.84 

市值(百万元) 70,048 

流通市值(百万元) 69,892 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 81,471.2

8  

100,186

39  

110,399  121,808

83  

134,403

97  营业收入增速 8.29% 22.97% 10.19% 10.34% 10.34% 

归属于母公司的净利润 2,633.57  3,207.89  3,943.64  4,690.80  5,438.20  

净利润增长率 93.98% 21.81% 22.94% 18.95% 15.93% 

摊薄每股收益（元） 0.77  0.87  0.95  1.13  1.31  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 23.57  21.34  17.72  14.90  12.85  

PEG 0.25  0.98  0.77  0.79  0.81  

每股净资产（元） 7.24  9.39  10.09  11.22  12.53  

每股现金流量 0.73  1.78  0.44  0.42  0.61  

净资产收益率 

 

10.59% 8.23% 9.41% 10.07% 10.45% 

市净率 

 

2.50  1.98  1.67  1.50  1.34  

总股本（百万股） 3,437.54  4,150.79  4,150.79  4,150.79  4,150.79  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：香港交易所网站公布，截止到 2016 年 11 月 7 日紫光集团已经拥有中兴通讯 H股 5.12%的股份。 

 点评： 

 紫光集团有望继续增持公司股份。公司三季报显示，截止 9月 30 日前十大股东中紫光集团下属两家

公司共持有 1.37%的股份，加上紫光集团所持有的 H 股，截止目前紫光集团共持有 95,562,239 股，

至少占到中兴通讯总股本的 2.297%。紫光集团自 2季度开始，不断从 A股和 H股增持中兴通讯股票，

参与中兴通讯运营，符合紫光集团定位华为的平衡者和思科的替代者的战略目标。因为目前 A 股/H

股有较大溢价，我们认为紫光集团有可能继续增持中兴通讯 H股。 

 美国禁运问题有望靴子落地，罚款预期已经体现股价内。美国政府由于中兴违反了对禁运国家的规

定，将美国企业生产的禁运产品出售给伊朗等国家，从 2016 年 3月 8日开始对中兴实行美国产品禁

运，后通过政府协调，中兴承诺配合美国政府进行调查、内控整改和更换管理层，美国商务部颁发

临时许可证以保证中兴通讯可以正常采购美国元器件和软件。临时许可证从 6月 30日后，两次延期，

目前许可证的有效时间为 11 月 28 日。随着美国大选确定，新一届美国政府即将组阁，我们认为无

论是美国商务部还是中兴通讯都将希望能在本届美国政府任期内完成相关调查并给出结论和措施，

使得临时许可证可以变成永久的许可证。市场对可能最终的罚款等处罚措施预期或已经体现在股价

中。 

 国际竞争对手爱立信、诺基亚业绩持续下滑，中国通信设备企业在全球市场份额有望持续提升。爱

立信 2016 年三季度，收入同比下降 14%，亏损 2600 万美金，为爱立信首次亏损。诺基亚 2016 年 3 
 

[Table_Industry] 
通信设备 证券研究报告 公司点评 
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季度收入同比下降 7%，运营利润下降了 18%。中国厂商在全球电信市场中份额不断增加。 

 风险：美国禁运事件罚款金额和其他惩罚力度超出市场预期。 

 投资建议：中兴通讯为全球前四大通讯设备厂商，在通信技术研究、ICT 产品研发都有深厚积累，对于国内

同行公司，其价值明显低估，由于受到美国禁运调查事件的影响，股价一直受到压制，我们认为随着年底前

美国禁运事件有望解决，压制因素将得到消除。对比紫光收购的华三，公司无论从销售额、利润额和客户覆

盖都是三倍以上的规模。紫光集团继续增持公司股票符合其产业布局逻辑。预计公司 2016-2018 年 EPS 为

0.95/1.13/1.31 元，维持“买入”评级，6个月目标价为 22 元。 
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图表 1：盈利预测及财务模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 75,234 81,471 100,186 110,399 121,809 134,404 货币资金 20,903 18,116 28,025 31,681 35,845 41,722

    增长率 -10.56% 8.3% 23.0% 10.2% 10.3% 10.3% 应收款项 26,623 29,399 31,685 36,703 40,382 44,658

营业成本 -53,126 -55,760 -69,100 -75,664 -83,471 -92,087 存货 12,434 19,592 19,732 20,730 22,869 25,229

    %销售收入 70.6% 68.4% 69.0% 68.5% 68.5% 68.5% 其他流动资产 16,445 15,118 15,851 16,048 16,101 16,184

毛利 22,108 25,711 31,086 34,735 38,338 42,317 流动资产 76,405 82,226 95,292 105,162 115,196 127,793

    %销售收入 29.4% 31.6% 31.0% 31.5% 31.5% 31.5%     %总资产 76.3% 77.4% 78.8% 80.0% 82.0% 83.9%

营业税金及附加 -1,080 -1,331 -1,304 -1,512 -1,651 -1,828 长期投资 4,330 4,472 5,316 5,316 5,316 5,316

    %销售收入 1.4% 1.6% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 7,627 7,611 8,336 7,631 6,986 6,341

营业费用 -10,004 -10,259 -11,772 -14,573 -15,945 -17,473     %总资产 7.6% 7.2% 6.9% 5.8% 5.0% 4.2%

    %销售收入 13.3% 12.6% 11.7% 13.2% 13.1% 13.0% 无形资产 4,169 4,848 5,014 6,390 6,133 6,007

管理费用 -9,586 -11,040 -14,584 -16,118 -17,650 -19,052 非流动资产 23,674 23,989 25,602 26,272 25,370 24,599

    %销售收入 12.7% 13.6% 14.6% 14.6% 14.5% 14.2%     %总资产 23.7% 22.6% 21.2% 20.0% 18.0% 16.1%

息税前利润（EBIT） 1,438 3,081 3,427 2,532 3,093 3,965 资产总计 100,079 106,214 120,894 131,435 140,567 152,392

    %销售收入 1.9% 3.8% 3.4% 2.3% 2.5% 2.9% 短期借款 15,343 17,172 12,525 17,525 18,525 19,525

财务费用 -2,460 -2,101 -1,431 -1,400 -1,400 -1,400 应付款项 36,245 40,464 42,859 49,133 53,432 58,493

    %销售收入 3.3% 2.6% 1.4% 1.3% 1.1% 1.0% 其他流动负债 9,383 8,289 12,254 8,530 7,572 7,782

资产减值损失 -1,589 -1,202 -2,187 -302 -31 -35 流动负债 60,971 65,925 67,638 75,189 79,529 85,800

公允价值变动收益 204 148 -184 0 0 0 长期贷款 5,386 10,040 6,016 6,016 6,016 6,016

投资收益 914 134 696 150 150 150 其他长期负债 10,097 3,957 3,891 3,891 3,891 3,891

    %税前利润 50.0% 3.8% 16.2% 3.2% 2.7% 2.3% 负债 76,454 79,922 77,545 85,096 89,437 95,708

营业利润 -1,493 60 320 979 1,812 2,680 普通股股东权益 22,533 24,879 38,981 41,887 46,578 52,016

  营业利润率 -2.0% 0.1% 0.3% 0.9% 1.5% 2.0% 少数股东权益 1,093 1,414 4,367 4,451 4,552 4,668

营业外收支 3,321 3,478 3,983 3,704 3,759 3,778 负债股东权益合计 100,079 106,214 120,894 131,435 140,567 152,392

税前利润 1,828 3,538 4,304 4,684 5,571 6,459

    利润率 2.4% 4.3% 4.3% 4.2% 4.6% 4.8% 比率分析

所得税 -394 -810 -563 -656 -780 -904 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 21.6% 22.9% 13.1% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标
净利润 1,434 2,728 3,740 4,028 4,791 5,554 每股收益(元) 0.395 0.766 0.773 0.950 1.130 1.310

少数股东损益 76 94 116 84 100 116 每股净资产(元) 6.555 7.237 9.391 10.091 11.222 12.532

归属于母公司的净利润 1,358 2,634 3,625 3,944 4,691 5,438 每股经营现金净流(元) 0.749 0.731 1.784 0.444 0.422 0.610

    净利率 1.8% 3.2% 3.6% 3.6% 3.9% 4.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.03% 10.59% 8.23% 9.41% 10.07% 10.45%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.36% 2.48% 2.65% 3.00% 3.34% 3.57%

净利润 1,434 2,728 3,740 4,028 4,791 5,554 投入资本收益率 4.48% 7.49% 10.14% 6.46% 7.53% 9.47%

少数股东损益 0 0 0 84 100 116 增长率
非现金支出 3,311 3,007 4,259 2,666 2,395 2,388 营业总收入增长率 -10.56% 8.29% 22.97% 10.19% 10.34% 10.34%

非经营收益 828 1,470 1,021 -3,854 -3,909 -3,928 EBIT增长率 -73.23% 114.20% 11.23% -26.12% 22.16% 28.20%

营运资金变动 -2,999 -4,692 -1,616 -996 -1,523 -1,483 净利润增长率 -77.33% 93.98% 21.81% 22.94% 18.95% 15.93%

经营活动现金净流 2,575 2,513 7,405 9,637 9,673 10,503 总资产增长率 -6.77% 6.13% 13.82% 8.72% 6.95% 8.41%

资本开支 2,331 1,996 2,445 -670 -2,298 -2,196 资产管理能力
投资 486 217 215 0 0 0 应收账款周转天数 105.4 104.3 91.8 100.0 100.0 100.0

其他 183 156 655 150 150 150 存货周转天数 82.0 104.8 103.9 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -1,662 -1,623 -1,575 -520 -2,148 -2,046 应付账款周转天数 118.9 117.0 111.4 114.5 113.9 113.7

股权募资 19 254 3,009 0 0 0 固定资产周转天数 35.3 33.1 27.4 24.1 19.3 15.2

债权募资 -1,015 -2,121 2,805 1,000 1,000 1,000 偿债能力
其他 -2,458 -1,910 -2,256 -7 -1,038 0 净负债/股东权益 24.53% 34.60% -12.65% -17.57% -22.11% -28.54%

筹资活动现金净流 -3,454 -3,778 3,558 993 -38 1,000 EBIT利息保障倍数 0.6 1.5 2.4 1.8 2.2 2.8

现金净流量 -2,541 -2,888 9,387 10,110 7,487 9,457 资产负债率 76.39% 75.25% 64.14% 64.74% 63.63% 62.80%  

来源：Wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


