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中兴通讯 0763.HK 
借力 5G 再度起飞 

中兴通讯将受益于 5G 网络建设提速。作为工业智能、物联网的重要基础，5G

建设提升至国家战略高度。5G 大规模建设势在必行，预计最快 2019 年初 5G

牌照发放。中兴通讯作为全球四大通信设备商，5G 网络高密度以及数量庞大

的基站将为中兴带来更多潜在订单。 

贸易战偃旗息鼓，中兴摆脱制裁恢复正常经营：公司 Q3 业绩符合预期，受贸

易禁令影响，Q3 收入下滑 14.3%yoy。而在此期间公司亦加强成本控制，其中，

销售费用下降 37.5%yoy，管理费用减少 28.9%yoy。计提 10 亿美金罚款后，

公司预计全年亏损在￥62-72 亿之间，意味着 Q4 有望盈利￥0.6-1.06 亿，显

示出经营状况逐步恢复。我们相信，随着客户信心提升和市场转暖，公司

2019 年将恢复正常经营。 

公司战略聚焦 5G：公司战略性的缩减手机业务聚焦 5G 研发。Q3 研发费用增

长 37.5%yoy 主要集中于 5G 技术开发，截止目前，中兴已完成中国 5G 技术

研发测试第三阶段的多项测试。 

盈利预测与估值：我们预测中兴通讯 2019/20 年盈利 34/54 亿人民币。在中兴

如期支付罚款、保证金及更换相关管理层人员之后，禁令已于 7 月 13 日解除，

公司业务将得到恢复。我们认为，即便市场仍有担忧，公司股价继续下行空间

有限，之前的大幅下跌已反映此次事件的影响。现今中兴市值仅为 840 亿港元， 

相当于全球竞争对手爱立信、诺基亚的 38%/32%，未充分反映公 司长期行业

地位。随着 5G 商用的到来，主业逐渐恢复，公司估值有望提升。基于上述分

析，我们给与中兴通讯 20-25 元港币，对应 20.6x-25.7X 2019 P/E，1.6x-2x 

2019 P/B，维持“推荐”。 

风险提示：贸易制裁后续进展对公司业务造成更大影响的风险；5G 建设进度

不及预期，影响公司相关业务的风险；公司管理层变动负面影响超出预期；公

司 5G 研发进展不及预期。 

表 1：中兴通讯核心数据（￥） 

 

2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入（mn） 101,233 108,815 101,050 105,389 

增速 1.00% 7.50% -7.14% 4.29% 

归母净利润（mn） -2,357 4,568 -2,215 3,573 

增速 -173.50% 

 
 

 每股净利润 -0.56 1.09 -0.53 0.85 

每股净资产 9.75 10.82 10.24 10.8 

每股股利 0 0.35 0 0.26 

每股经营现金流 1.25 1.72 -0.5 -0.42 

市盈率 

 

15.3 

 

14.3 

市净率 1.7 1.5 1.2 1.1 

EV/EBITDA 8.3 7.1 9.1 10 

股息收益率 0.00% 2.10% 0.00% 1.50% 

平均总资产收益率 -1.80% 3.20% -1.63% 2.23% 

平均净资产收益率 -5.60% 10.60% -5.37% 7.70% 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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中兴通讯股价表现 

 

注：数据截止至 2018-1-03 

资料来源：Wind 资讯、国信香港研究所整理 
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5G:提升至国家战略，2019年预商用 

中央经济会议明确 5G地位,明确 5G建设规模 

2/19-12/21 中央经济工作会议明确了 7 项 2019 年重点工作任务。其中指出：“我国发展现阶

段投资需求潜力仍然巨大，要发挥投资关键作用，加大制造业技术改造和设备更新，加快 5G

商用步伐，加强人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设施建设，加大城际交通、物流、

市政基础设施等投资力度，补齐农村基础设施和公共服务设施建设短板，加强自然灾害防治

能力建设。”这是政府继 2015、17、18 年规划 2020 力争实现 5G 商用时间后，首次强调 5G

建设规模。 

此次工作会议从强度和时间两个角度肯定了 5G 建设。1）建设强度：会议将 5G 建设作为重

点工作任务之一， 5G 大概率是一张全覆盖的网络。2）建设时间。会议明确加快商用步伐。

5G 网络商用有可能 2019 年开启商用，早于之前规划的 2020 年。5G 网络测试已经进入中后

期，进入系统测试期。由于 5G 检测标准尚未完成，终端也尚未成熟，因此 2019 年年中之后

5G 才有规模商用的可能性。但 5G 牌照发放最早可能在 2019 年年初即可落地，有利于运营

商更从容地布局 5G 网络建设。 

中国希望成为 5G建设领跑者 

在 3G、4G 时代，中国虽然主导了 TD-SCDMA 和 TD-LTE 标准，但实际并没有多少话语权。但

在 5G 推动以及国际标准的确立过程中，中国已经成为重要角色之一。标志性的事件则是在

5G 标准较量中，华为 Polar code 拿下 eMBB 控制信道编码。这是中国在该域首次突破，为中

国在 5G 标准中争取较以往更多的话语权奠定了基础。 

而在第一阶段的 5G 标准中，中国拥有多少控制权？实话实说，并非是“中国已经处于领导

地位”，甚至也很难说“与美国平分秋色”。事实是，中国在专利的数量上迈了一大步，但

专利质量仍有差距。目前，在总体 5G 专利拥有数量方面，高通占据 15%，三星 13%，诺基

亚 11%，爱立信 8%，而以华为、中兴等为代表的国产厂商，合计超过 20%。但是 5G 的专利

分为必要标准专利和非必要专利，高通手握的 15%的专利很多都是必要标准专利，而华为等

中国厂商手握的 20%的专利很多都是非必要专利。两者的最主要的区别在于，必要专利是无

法绕过的，要实现组网必须要用到，而非必要专利是可以绕过。 

图 1 中国目标成为 5G时代领跑者 

 

资料来源：工信部、国信香港研究所整理 
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5G 商用时间成为行业催化剂 

中国在 5G 方面的技术进步有目共睹，2019 年随着韩国、美国 5G 商用启动，以及中国三大

运营商 5G 建设的推动，全球正式进入“5G 元年”。 时间节奏，行业催化剂将从 2017 年和 

2018 年的“5G 标准进程”转向 2019 年的“5G 商用进程”。中、 美、日、韩四个国家的 5G 

商用进程将掀起建设 5G 的第一波浪潮，5G 板块投资契机来临。 

表 2：各国 5G商用节奏 

国家 运营商 时间 供应商 频段 商用进程 

美国 

AT&T 2018 年底 未披露 39GHz 9 城市部署家庭 wifi 

Verizon 2018 年底 
高 通 、 爱 立

信、三星 
28GHz 5 城市部署 5G CPE 

Sprint 2019H1 
爱立信、诺基

亚、三星 
2.5GHz 6 城市部署智能手机 

T-mobile 2019H2 
高 通 、 爱 立

信、诺基亚 

600MHz 及

高频 
26 城市部署智能手机 

韩国 

SKT 2019Q1 
三 星 、 爱 立

信、诺基亚 

2.5 、

3.5GHz 

2019 年 3 月 1 日商用，1.8 万站 KT 2019Q1 未披露 
2.5 、

3.6GHz 

LGU+ 2019Q1 未披露 
2.5 、

3.7GHz 

中国 

中国移动 2019H2 
四大设备商、

大唐 

2.6GHz 、

4.9GHz 

17 个城市试点 5G。于 2018 年底实现单终端基本

功能及性能验证，并推出首批 5G 终端芯片；

2019 年 3 月开展多终端—网络互通兼容性测试，

并进行功耗等专项攻关，一季度推出首批 5G 终

端；2019 年三季度推出满足友好用户测试的智能

手机等产品 

中国联通 2019H2 
四大设备商、

大唐 
3.5-3.6GHz 

17 个城市试点 5G。2019 年 1 月份，中国联通将

开始采购测试终端；2019 年 Q1 发布 5G 终端

NSA；2019 年 Q2 预计启动 5G 终端 NSA 试商

用、发布 5G 新型终端； 2019 年 Q3 终端

NSA/SA 试商用；2019 年 Q4 时 5G 商用终端大

规模上市 

中国电信 2019H2 
四大设备商、

大唐 
3.4-3.5GHz 

17 个城市试点 5G。2018 年 9 月发布 5G 原型

机，技术验证 60 台；2019 年 3 月发布测试用

机，数量 1200 台；2019 年 Q3 发布试商用机，

端到端网络和业务测试 2500+台。 

日本 
 

2020 年 
  

尚未有具体规划 

资料来源：C114、国信香港研究所整理 
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运营商 CAPEX 决定了 5G建设规模与节奏 

运营商 5G 网络建设的总体资本开支决定了下一周期内通信设备企业的市场空间，而分布在

周期内不同财年的投资节奏将影响年度需求增速。我们相信，运营商资本支出取决于其占营

收的比重。3G/4G 资本支出高峰出现在发放牌照发放后的第 1 年与第 2 年，因而预计如果最

快 2019 年初发放牌照，则 2019H2-2021H1 运营商资本开支应该显著增加。 

基于 4G 网络建设的资本开支指标数据，测算 5G 网络建设的资本开支超过 1.4 万亿。 基于过

去多年运营商的网络建设规划原则，网络建设的资本开支规模取决于投资收入占比。 2013-

2017 年是 4G 网络建设的 5 年周期，若把 2020-2024 年看做 5G 的网络建设周期，假设中国移

动、中国电信的营收增速 CAGR 为 5%，考虑到中国联通 2018 和 2019 混改因素，分别按 5.35%

和 6.85%进行预测，测算 5G 可能的资本开支如下表。 

表 3：运营商 5G资本开支测算（￥亿） 

  

中国移

动 

中国电

信 

中国联

通 

合计 

4G 期间总收入 33,88

9.0 

16,95

6.9 

14,05

7.9 

64,903.8 

4G 期间总资本开支 9,589.

0 

4,517.

9 

4,064.

5 

18,171.4 

4G 期间总开支占比 28.3% 26.6% 28.9% 28.0% 

4G 期间 4G 资本开支 6,025.

2 

2,122.

2 

2,250.

0 

10,397.3 

4G 期间 4G 开支占比 17.8% 12.5% 16.0% 16.0% 

预计 5G 期间营收 47,36

7.8 

23,42

6.2 

17,94

9.0 

88,743.0 

预计 5G 期间总开支占比 28.3% 26.6% 28.9% 28.0% 

预计 5G 期间总资本开支 13,40

2.9 

6,241.

6 

5,189.

5 

24,834.0 

预计 5G 期间 5G 开支占比 17.8% 12.5% 16.0% 16.0% 

期间 5G 期间 5G 开支 8,421.

6 

2,931.

8 

2,872.

7 

14,226.1 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

我们预计，5G 的总资本开支约为 1.4 万亿左右，较 4G 投入有 40%的提升。根据最新的频谱

规划，中国移动 5G 基站建站数或与 4G 基本相当，而中国联通和中国电信虽然处于 3.5GHz

频段，但为了网络的竞争力，或将采取 非独立组网 NSA、上下行解耦等一系列技术尽量弥补

3.5GHz 相对 1.8GHz 和 2.1GHz 覆盖的不足，基站数亦难有大幅提升。因此，与 5G 宏站关联

度较高的板块（IPRAN 回传设备、天线设备、光模块）为确定受益板块。应主要关注由于超

大流量推升 ASP 带来的弹性，而不是使用数量提升带来的弹性。与宏站关联度不大的 OTN、

小基站等板块有望量价齐升。 
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无线基站和传输设备确定性高，壁垒高，中兴通讯是主要玩家 

无线版块：为了实现更高的数据吞吐量，5G 基站除了带宽由原来的 20M 提升到 100M，另一

个重要的变化就是通道数的增加，通过多个通道提供多路信号从而提升网络吞吐率。 

图 2 无线基站在 5G的核心变化 

 

资料来源：华为、国信香港研究所整理 

在无线设备领域目前全球只有 4-5 个主要厂商，分别为华为、爱立信、诺基亚、中兴 通讯和

三星，且无线设备由于有网络效应，格局相对稳定，业绩确定性最高。推算出基站主设备(含

室外小基站)投资约为 5684 亿。 

表 4：5G无线基站市场空间测算 

5G 室外站点 

 

站点数 MM 8T8R 逻辑 

宏站 

站点数（万个） 389 324.2 64.8 
基于网络结构改造升级与新增 

单价（￥万） 

 

15 8.5 

市场规模（￥亿） 4862.5 550.8 

 小基站 市场规模（￥亿） 270.7 

 

4G 小站约占室外宏站 5% 

总计 

  

5684 

  
资料来源：华为、国信香港研究所整理 

传输板块：传输板块 IPRAN 设备更多受益于流量带来的 ASP 提升，而 OTN 设备受益于 5G 的 

uLLC 需求，有望量价齐升。传输设备领域全球有 7-10 个厂商，但在中国市场主要是华为、中

兴通讯、烽火通信，业绩确定性较高。 

承载网由 1GE/10GE 环转向 10GE/50GE 环，汇聚/核心层由 100GE 环转向 200GE/400GE 环之

后，有望带来 ASP 1.5 倍左右的提升。 

图 3 承载网 5G核心变化是容量提升 

 

资料来源：华为、国信香港研究所整理 
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表 5： 5G承载网市场空间测算 

运营商 
接入(万) 汇聚（万） 核心（万） ASP

提升 
总空间 

数量 单价 数量 单价 数量 单价 

中国移动 180 3.5 2.5 8 0.16 15 

1.4 1135 亿 中国联通 40 2.4 0.6 8 0.08 15 

中国电信 45 1 0.6 8 0.1 15 

资料来源：华为、国信香港研究所整理 

OTN 的 5G 设备会逐步下沉到接入环节，我们对 OTN 在 5G 里的空间预测如下表所示。过去

三年中兴的光网络设备在全球的占比保持在 13%以上，属于行业领先。 

图 4 OTN在 5G的核心变化下沉到接入环节量价齐升 

 

资料来源：华为、国信香港研究所整理 

 

表 6：5GOTN市场空间测算 

运营商 
接入 汇聚 核心 

 数量 单价 数量 单价 数量 单价 总空间 

4G 
联通、电信 8900 10 万 6000 50 万 300 100 万 

167 亿 
中国移动 等于联通+电信 

5G 

联通。电信 8 万 12 万 6600 60 万 300 120 万 
574 亿 

中国移动 等于联通+电信 

资料来源：华为、国信香港研究所整理 

作为工业智能、物联网的重要基础，5G 建设提升至国家战略高度。5G 大规模建设势在必行，

预计最快 2019 年初 5G 牌照发放。中兴通讯作为全球四大通信设备商，5G 网络高密度以及

数量庞大的基站将为中兴带来更多潜在订单。预计，在 5G 时代中兴所占的全球无线份额将

从 2016 年的 10%提升到十年后的 20%，实现进军全球三强。 
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贸易战偃旗息鼓，中兴摆脱制裁恢复正常经营 

贸易战影响导致亏损，19年有望恢复 

公司 Q3 业绩符合预期，受贸易禁令影响，Q3 收入下滑 14.3%yoy。而在此期间公司亦加强成

本控制，其中，销售费用下降 37.5%yoy，管理费用减少 28.9%yoy。计提 10 亿美金罚款后，

公司预计全年亏损在￥62-72 亿之间，意味着 Q4 有望盈利￥0.6-1.06 亿，显示出经营状况逐

步恢复。我们相信，随着客户信心提升和市场转暖，公司 2019 年将恢复正常经营。 

图 5 中兴营收及净利润 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

公司整体毛利率 同比去年同期下降 2.3%，主要原因是：中兴禁令及中美贸易战等系列政策风

险；运营商资本开支收缩；手机、移动终端等业务毛利率快速下滑；政企业务市场竞争激烈；

整体净利润率受美国禁令影响大幅下降至-19.9%。 

图 6 毛利率与净利率 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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海外低毛利业务收缩，盈利能力有望提升 

贸易制裁后续可能影响公司的部分海外业务（主要为欧美、大洋洲及部分东南亚地区）， 对

手机终端等业务造成一定冲击。公司多数年份的毛利率维持在 31%左右，净利率多处于 3%-

5%。各业务线中，只有运营商业务的毛利率水平能保证在盈利状态；各地区中，也只有中国 

大陆的毛利率水平稳定保持在盈利水平线上。 所以贸易制裁影响的业务（消费者业务）和地

区份额（欧美及大洋洲等）多是处于盈利能力较差甚至是亏损经营的状态。对核心贡献利润

的部分影响反而相对较小。 

图 7 分地区毛利水平 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

 

图 8 分产品毛利水平 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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贸易制裁的后续影响（包括合规处理、海外业务推进、原材料进出口限制等）仍有待进 一步

观察。目前来看，国内的核心运营商网络业务受波及状况稍小。该情况，虽然可能导致中兴

的整体收入或受到一定影响，但随着低毛利业务收入占比收缩，整体毛利率水平上行成大概

率事件，2018 年 Q2 和 Q3 的毛利率已经有回升的态势。 

图 9 分地区收入水平（￥百万） 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

 

图 10 分产品收入及增速（￥百万） 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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公司战略聚焦 5G核心业务，研发投入加大 

制裁风波下，公司研发投入得以保证。研发收入占比维持在 12%以上。公司的员工数量有一

定减少，主要是受公司在 2012 年和 2016 年经营业绩承压的因素所致。但是期间公司的研发

人员数量基本保持稳定， 公司对于研发的支持和重视可见一斑。 5G 建设即将发力，公司战

略重心势必往无线侧有所倾斜。战略性的缩减手机业务聚焦 5G 研发。Q3 研发费用增长

37.5%yoy 主要集中于 5G 技术开发，截止目前，中兴已完成中国 5G 技术研发测试第三阶段

的多项测试。 

图 11 研发支出与支出占比 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

中兴通讯的研发费用比较稳定，尽管绝对额是四家设备商最低的，但是公司有侧 重的布局也

获得了一定得成效。比如中兴通讯近年来力推的 Pre-5G 技术获得了 众多认可，如 Pre-5G 

Massive MIMO 荣获 GSMA 全球移动大奖“最佳移动技术 突破奖”，并在日本软银实现规模

商用，帮助公司成为中国移动 NFV 实验室和德 国电信 5G 创新实验室首批合作伙伴。 

图 12 设备商研发费用比较（￥亿） 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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估值与盈利预测 

设备商竞争激烈，中国品牌崛起 

近年来全球通信设备商除了不断整合之外，还呈现一个明确的格局变化：中国的两大设备商

不断取代外资厂商的市场份额。从市场份额角度看，华为、中兴通迅快速崛起；爱立信和诺

基亚-阿朗则逐步萎缩。2017 年 “中兴华为”的收入在四家设备厂商中占比达到 67.69%。 

图 13 通讯设备商市场占有率 

 

资料来源：通信网、国信香港研究所整理 

四家设备厂商的毛利率相对比较稳定，华为和诺基亚-阿朗略高于其他两家，爱立信 2017 年

支出较多导致毛利率下滑比较严重;而净利率方面，国内厂商中兴华为明显高于两家 国外厂

商，也一定程度反映出了企业经营的质量。 

图 14 设备商盈利能力比较 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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核心假设：5G扩张利好运营商业务，海外收缩带来盈利能力提升 

运营商网络业务：我们认为这次美国处罚事件不会对公司的中国运营商业务造成明显影响。

受益于 5G 设备 投资周期，我们预测中国运营商业务 5%/10%/20%的营收增长。在海外业务

方面，美国处罚事件在短期可能影响海外运营商和公司的新合作，导致公司海外运营商业务

增速放缓。但同时我们也注意到，中兴运营商业务客户粘性较高，不会出现大幅度下降情况。 

因此我们预计公司 2018-2020 年海外运营商业务收入持平。 

手机及消费者业务：中兴目前手机业务以运营商合约机为主。根据 Gartner 数据显示，2017 

年美国，中国，其他地区出货量占比分别为 36%/15%/49%。从保守角度估计，我们认为公司

战略转型之后公司在手机业务的投入将减少，业务呈收缩状态。预计公司消费者业务 

2018/19 年分别下降 30.9%/4.9%，2020 年恢复 15.6%增长。 

政企业务：公司政企业务方面，由于国内客户占比较高，在美业务收入贡 献较少，预计政企

业务整体营收增速在 8%/8%/8%。 

表 7：中兴通讯核心假设(￥百万) 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营收 101,233 108,815 101,050 105,389 120,215 

运营商网络 58,880 63,782 66,115 70,803 81,116 

中国 41,216 44,648 46,980 51,668 61,982 

海外 17,664 19,135 19,135 19,135 19,135 

消费者业务 33,449 35,202 24,318 23,120 26,715 

政企业务 8,904 9,831 10,617 11,466 12,384 

% YoY 1.00% 7.50% -7.14% 4.29% 14.07% 

运营商网络 2.90% 8.30% 3.66% 7.09% 14.57% 

中国 10.80% 8.30% 5.22% 9.98% 19.96% 

海外 -11.80% 8.30% 0.00% 0.00% 0.00% 

消费者业务 3.00% 5.20% -30.92% -4.93% 15.55% 

政企业务 -15.20% 10.40% 8.00% 8.00% 8.01% 

权重 

     运营商网络 58.20% 58.60% 65.43% 70.07% 80.27% 

终端 33.00% 32.40% 24.07% 21.94% 22.22% 

电信服务 8.80% 9.00% 10.51% 10.88% 10.30% 

毛利 31,133 33,809 33,276 34,357 39,168 

%营收 30.80% 31.10% 32.93% 32.60% 32.58% 

运营商网络 39.10% 40.00% 40.10% 38.80% 38.80% 

消费者业务 14.30% 15.30% 15.30% 15.30% 15.30% 

政企业务 37.10% 29.20% 29.20% 29.20% 29.20% 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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我们相信 2019 年中兴通讯经营将逐渐走上正轨，但考虑到中兴向美国政府支付 10 亿美元罚

款和 4 亿美元的第三方银行托管保证金，以及在美运营商、消费者业务因而受损。我们预计

2019 年收入增长放缓至 4%。2020 年随着运营商 5G 资本开支的增长，公司收入恢复增长。

预计公司 2019/20 净利润为 34/54 亿人民币 

表 8：中兴通讯盈利预测（￥百万） 

  1H17 2H17 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 54,011 54,805 108,815 101,050 105,389 120,215 

% YoY 13% 2% 7% -7% 4% 14% 

营业成本 -36,448 -38,558 75,006 81,138 83,740 87,887 

毛利 17,563 16,247 33,809 33,276 34,357 39,168 

调整后营业费用 -12,876 -13,012 -25,887 -26,859 -28,072 -29,898 

% YoY 3% 11% 7% 4% 4% 6% 

调整后营业利润 4,687 3,235 7,922 6,507 6,286 9,270 

% YoY 38% -8% 15% -18% -3.40% 47% 

调整后财务费用 -232 -391 -623 -636 -636 -636 

(不含汇兑损益） 
      

核心业务利润 4,455 2,844 7,299 5,871 5,650 8,634 

% YoY 47% -7% 20% -20% -4% 53% 

汇兑损益 -57 -363 -420 

 

-50 -50 

资产减值 -1,026 -1,508 -2,534 -2,048 -2,136 -2,436 

公允价值变动损益 -58 116 58 58 58 58 

投资收益 52 2,488 2,540 2,000 2,000 2,000 

减：营业外支出 -79 -115 -193 -6,583 

 

-187 

其他 

  

-31 

 

0 0 

税前利润 3,287 3,432 6,719 -752 5,335 7,992 

% YoY 21% -199% -975% -111% 809% 50% 

所得税 -744 -588 -1,333 -1,081 -1,018 -1,545 

少数股东损益 0 -316 -818 -382 -743 -869 

归属于永续票据持有者 -250 0 -501 -501 -501 -501 

归母净利润 2,293 2,275 4,568 -2,215 3,573 5,578 

% YoY 30% -136% 

   

59% 

毛利率 32.50% 29.60% 31.10% 32.93% 32.60% 32.58% 

营业费用率 23.80% 23.70% 23.80% -26.58% -26.64% -24.87% 

财务费用率 0.40% 0.70% 0.60% -0.63% -0.60% -0.53% 

核心利润率 8.20% 5.20% 6.70% 5.81% 5.36% 7.18% 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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投资机会在于估值提升，给与“买入”评级 

可以看到 2014 年 4G 牌照发放后设备商估值有明显改善。2014 年平均估值在 25 倍附近，并

在 2015 年估值一路上行，这与资本开支周期相吻合。料 5G 牌照发放之后设备商估值将再次

迎来提升。 

回顾 4G 期间，三大上市设备商股价走势呈明显的周期性。2 个启动时点分别在 4G 牌照发放

前 11-12 个月和 3-4 个月。 

图 17 4G期间爱立信、诺基亚与中兴通讯股价走势 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

最近一年 5G 预期带动海外两大设备商爱立信、诺基亚股价走强。中兴通讯受制裁影响股价

仍处于阶段底部。 

图 15 近 1年爱立信、诺基亚与中兴通讯股价走势 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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我们预测中兴通讯 2019/20 年盈利 34/54 亿人民币。在中兴如期支付罚款、保证金及更换相

关管理层人员之后，禁令已于 7 月 13 日解除，公司业务将得到恢复。我们认为，即便市场

仍有担忧，公司股价继续下行空间有限，之前的大幅下跌已反映此次事件的影响。现今中兴

市值仅为 840 亿港元， 相当于全球竞争对手爱立信、诺基亚的 38%/32%，未充分反映公 司

长期行业地位。随着 5G 商用的到来，主业逐渐恢复，公司估值有望提升。基于上述分析，

我们给与中兴通讯 20-25 元港币，对应 20.6x-25.7X 2019 P/E，1.6x-2x 2019 P/B，维持“推

荐”。 

图 16 4G期间爱立信与中兴通讯估值比较 

 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 

 

表 9：中兴通讯估值比较 

代码 证券简称 
总市值 市盈率PE 

市净率PB HKD mn TTM 18E 19E 

0763.HK 中兴通讯 89,100 n.a 21 13 2 

6869.HK 长飞光纤光缆 14,991 8 8 7 2 

2342.HK 京信通信 3,435 n.a 50 22 1 

000063.SZ 中兴通讯 89,880 -12 -12 18 3 

600498.SH 烽火通信 36,714 37 34 27 3 

CSCO.O 思科 1,446,584 146 -228 15 4 

QCOM.O 高通公司 528,947 n.a -22 24 73 

资料来源：wind、国信香港研究所整理 
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注：以上数据均来官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理 

 

信息披露  

公司评级、行业评级及相关定义 

 

公司评级 

买入：我们预计未来 6-12 个月内，个股相对大盘涨幅在 10%以上； 

中性：我们预计未来 6-12 个月内，个股相对大盘涨幅介于-10%与 10%之间； 

减持：我们预计未来 6-12 个月内，个股相对大盘跌幅大于 10%。 

 

行业评级 

超配：我们预计未来 6-12 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 10%以上； 

中性：我们预计未来 6-12 个月内，行业整体回报介于市场整体水平-10%与 10%之间； 

低配：我们预计未来 6-12 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 10%以上。 

 

利益披露声明 

报告作者为香港证监会持牌人士，分析员本人或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团高级管理人员，也未持有
其任何财务权益。 

本报告中，国信证券（香港）经纪有限公司及其所属关联机构（合称国信证券（香港））并无持有该公司须作出披露的财务
权益(包括持股)，在过去 12 个月内与该公司并无投资银行关系，亦无进行该公司有关股份的庄家活动。本公司员工均非该
上市公司的雇员。 

 

免责条款 

期货及期权价格可升可跌，亦不时波动甚大，甚至变成毫无价值。买卖期货及期权未必一定能赚取利润，反而可能会招致损
失。 

证券价格有时可能非常波动。证券价格可升可跌，甚至变成毫无价值。买卖证券未必一定能够赚取利润，反而可能会招致损
失。 

 

本研究报告所涉及的内容既不代表国信证券（香港）的推荐意见，也不构成针对任何期货和／或期权的预测。国信证券（香
港）或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务（例如配售代理、牵头经办人、保荐人、包销
商或从事自营投资于该股票）。国信证券（香港）不排除其员工有个人投资于本报告内所提及的期货和／或期权。 

 

本研究报告内容既不代表国信证券（香港）的推荐意见，也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易要约。国信证券（香港）
或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务（例如配售代理、牵头经办人、保荐人、包销商或
从事自营投资于该股票）。国信证券（香港）不排除其员工有个人投资于本报告内所提及的上市法团。 

 

报告中的资料均来自公开信息，我们力求准确可靠，但对这些信息的正确性、公正性及完整性不做任何保证。本报告没有考
虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，并不构成个人投资建议，客户据此投资，责任自负。客户在阅读本研究报
告时应考虑报告中的任何意见或建议是否符合其个人特定状况。本报告并不存在招揽或邀约购买或出售任何证券的企图。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经国信证券香港书面授权许可，任何人不得引用、转载以及向第三方传播，否则可能将承担法
律责任。研究报告所载的资料及意见，如有任何更改，本司将不作另行通知。在一些管辖区域内，针对或意图向该等区域内
的市民、居民、个人或实体发布、公布、供其使用或提供获取渠道的行为会违反该区域内所适用的法律或规例或令国信证券
（香港）受制于任何注册或领牌规定，则本研究报告不适用于该等管辖区域内的市民、居民或身处该范围内的任何人或实体。 

 


