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换个视角看中兴 
毛利率的上升将带来中兴的价值重估 

 

报告关键点： 
 从第三梯队往上追赶和技术/产品不断转型导致中兴的毛利率一直很低； 
 中兴的毛利率未来将会上升，而且对净利润影响的弹性很大； 
 利润率的上升将带来公司价值的重估，上调评级为“买入-A”，目标价34.5元。

报告摘要： 
 中兴之惑：市场上关于中兴的研究基本都是集中在它收入的增长。虽然中兴是

中国少有的优秀科技公司，但由于它的利润率一直很低，这使得它的利润极易

受到其它因素的影响，导致资本市场对它的分歧较大。对比华为和爱立信，三

家公司在研发、销售和管理费用率上差异并不大，造成中兴利润率偏低的主要

原因是它的毛利率一直很低。那么是什么原因导致中兴毛利率一直很低呢？  
 毛利率差异原因分析：毛利率的高低一方面取决于销售价格，另一方面取决于

生产成本。（1）中兴以前一直处于通信设备商的第三梯队，由于在品牌效应上

不如华为，所以同类产品的市场价格一直比华为低。再加上中兴是市场的后来

者，所以它在抢市场时往往采取低价甚至赠送策略，这进一步拉低了平均售价。

（2）生产成本主要由原材料成本和生产过程中的其它成本构成，二者都取决于

规模效应和管理水平。但中兴和华为在生产管理上的差距并不大，因此在这里

影响生产成本的主要因素是规模效应。中兴从小灵通转型CDMA，然后再做

WCDMA和TD-SCDMA；不停的技术/产品转型，过长的产品线，每一块都不大；

这导致其生产的规模效应出不来。相比而言，华为和爱立信从GSM到WCDMA，

技术上一脉相承，也是全球运营商的主流选择，规模效应自然很明显。 
 毛利率将会上升：（1）中兴已经步入全球电信设备商的第二梯队；无论是技术

的先进性、产品和服务的质量还是品牌效应都已经上了一个很大的台阶。随着

被越来越多的主流运营商所认同，中兴的产品价格也会逐渐向第一梯队靠拢。

近期移动TD第四期建网招标，中兴报出最高价，移动以均价执行；从中我们既

能看到移动对中兴的认可，也能看到中兴在价格策略上的转变。（2）目前，中

兴各产品线在技术上已经成熟，在市场方面也都形成了规模。一切齐备，只欠

东风；随着未来收入的快速增长，生产成本的规模效应必将很快显现出来。 
 盈利预测、估值和投资评级：由于公司利润率很低，因此毛利率变化对利润影

响的弹性很大；毛利率上升1%，EPS会上升2-3毛。按偏保守的假设，我们预测

2010-12年EPS分别为1.15元、1.65元和2.17元。公司未来两年的复合增长率高达

38%，但考虑到近期市场较弱，我们仅给予公司0.8的PEG；则对应10年EPS的动

态市盈率为30倍，得出目标价34.5元。我们上调公司的投资评级为“买入-A”。

 风险分析：因未来收入增长主要来自海外而面临的外国政策和市场信用风险。
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 44,293 60,273 76,004 91,305 105,791

Growth(%) 27.4% 36.1% 26.1% 20.1% 15.9%
净利润 1,660.2 2,458.1 3,290.2 4,721.3 6,221.9

Growth(%) 32.6% 48.1% 33.8% 43.5% 31.8%
毛利率(%) 33.4% 32.6% 33.0% 34.0% 35.0%
净利润率(%) 3.7% 4.1% 4.3% 5.2% 5.9%
每股收益(元) 0.87 1.29 1.15 1.65 2.17
每股净资产(元) 7.94 9.39 7.72 9.37 11.54
市盈率 22.1 15.0 16.8 11.7 8.9
市净率 2.4 2.0 2.5 2.1 1.7
净资产收益率(%) 12.6% 15.0% 17.1% 20.2% 21.6%
ROIC(%) 35.9% 27.8% 38.1% 32.8% 43.1%
EV/EBITDA 3.4 3.2 10.8 6.8 4.4
股息收益率 0.7% 1.5% 0.9% 1.3% 1.7%

公司分析 
T_RankInfo 

评级： 买入-A
 上次评级： 买入-B

目标价格： 34.50 元
期限： 6 个月 上次预测： 元
 现价： 19.24元
报告日期： 2010-07-03
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 55,155.92
流通市值(百万元) 43,724.50
总股本(百万股) 2,866.73
流通股本(百万股) 2,272.58
12 个月最高/最低 18.30/49.15 元

十大流通股东(%) 40.73%
股东户数 44,718
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (9.40) (2.15) 24.96 
绝对收益 (16.78) (27.78) 1.12 
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1. 中兴之惑 
 
无论是从公司外延式的收入增长速度，还是从公司的技术创新、经营管理和市场能力

来看，中兴通讯都是中国少有的非常优秀的高科技公司。 
 
一直以来，市场上关于中兴的研究基本都是集中在它收入的增长。但由于中兴的利润

率一直很低（其营业利润率 2008-2009 年仅为 2.8%和 3.4%），这使得中兴的利润极易

受到其它因素的影响，跟收入的增长并不一定相关。比如，2007 年中兴收入比 2005
年增长了 61.2%，但净利润却只增长了不到 5%，主要原因就是 2007 年增加了近 8 个

亿的坏账损失。 
 
 
表 １ 中兴、华为、爱立信历年营业利润率比较 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 
中兴 3.4% 2.8% 2.9% 1.7% 4.8% 5.2% 5.5% 

华为 14.1% 12.9% 9.7% 7.3% 14% 18% 19% 

爱立信 6.5% 8% 16.3% 19.9% 21.8% 20.2% - 

数据来源：公司年报、安信证券研究中心整理 
 
 
虽然以上数据的口径不完全一样，但对比华为和爱立信，中兴的利润率还是明显偏低。

进一步的分析显示，三家公司在研发、销售和管理费用率上差异并不大，造成中兴利

润率偏低的主要原因是它的毛利率一直很低。 
 
 
图 １ 中兴、华为、爱立信历年毛利率比较 
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数据来源：公司年报、安信证券研究中心整理 
 
 
从上图我们可以看出，虽然通信设备公司的毛利率可能会因为市场的变化而出现较大

的波动，但总的来说中兴的毛利率是大大偏低了。 
 
那么究竟是什么原因导致了中兴的毛利率一直很低呢？ 
 
注：这篇报告只是专注于讨论中兴毛利率偏低的原因和未来的趋势，因此对中兴未来

收入的增长、通信设备行业的竞争态势和物联网概念等的分析就不一一展开了。 
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2. 毛利率差异原因分析 
 
大家首先可能会想，虽然都是通信设备公司，但会不会是不同公司的产品结构不同导

致了毛利率的差异。但是，中兴和华为的产品结构非常相似，因此产品结构差异不会

是毛利率差异的主要原因。 
 
也许有人会说，是不是国内和海外销售在收入中占比的不同导致了毛利率的差异。但

我们看到，这几年中兴海外销售的占比上升很快，跟华为的区别也不足以造成这种差

异。 
 
其实从逻辑上讲，毛利率的高低一方面取决于销售价格的高低，另一方面取决于生产

成本的高低。因此，下面我们将分别从销售价格和生产成本两方面来寻找原因。 
 
2.1. 从第三梯队往上追赶导致卖不起价 
 
中兴通讯从 PHS 小灵通起步，此前一直处于全球通信设备商的第三梯队。由于在品牌

效应上不如华为，所以中兴同类产品的市场价格一直比华为低。而在相同成本的前提

下，销售价格低必然导致毛利率低。 
 
再加上中兴是市场的后来者，所以它在抢市场（无论是国内国外）的时候往往采取低

价策略，甚至为了进入一些新兴市场在初期会免费赠送设备。这就进一步拉低了平均

的销售价格。 
 
2.2. 技术/产品不断转型导致规模效应出不来 
 
生产成本主要由原材料采购成本和生产过程中的其它成本（比如人工、折旧、杂费等）

构成。二者都取决于规模效应和管理水平。而中兴和华为在生产管理上的差距并不大；

因此，在这里影响生产成本的主要因素是规模效应。 
 
中兴从小灵通转型 CDMA，然后再做 WCDMA 和 TD-SCDMA。不停的技术/产品转

型，过长的产品线，造成每一块都不大；这就导致无论是原材料采购成本还是生产过

程中其它成本的规模效应都出不来。而且，在 CDMA 和 WCDMA 技术的全球较量中，

CDMA 逐渐趋于弱势；这在很大程度上导致北电和摩托罗拉没落的同时，也限制了中

兴优势产品的规模效应。相比而言，华为和爱立信的优势产品从 GSM 到 WCDMA，

技术上一脉相承，也是全球运营商的主流选择，规模效应自然很明显。 
 

3. 毛利率将会上升 
 
造成中兴毛利率一直较低的两个主要因素现在都已发生了根本的变化，我们认为中兴

的毛利率在未来将会明显上升。 
 
3.1. 已经步入第二梯队 
 
经过近十年的努力，中兴已经步入了全球电信设备商的第二梯队；无论是技术的先进

性、产品和服务的质量还是品牌效应都已经上了一个很大的台阶。 
 
以收入占比最高的无线通信产品为例，Infonetics 报告显示，按载频计，2009 年中兴

通讯已经以 12.6%的全球市场份额超越阿尔卡特-朗讯，跃居行业第四。 
 
 
 
 



中兴通讯(000063) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

4 

 
图 2 2009 年全球无线通信市场份额 
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数据来源：Infonetics Research、安信证券研究中心 
 
随着中兴迈入第二梯队，随着技术、质量和品牌被越来越多的主流运营商所认同，中

兴的产品价格也会逐渐向第一梯队靠拢。 
 
近期中国移动 TD-SCDMA 第四期建网招标就是一个例证。华为报价 8800 元/载频，

大唐移动报价 10900 元/载频，而中兴通讯是三家企业中报价最高的，为 12600 元/载
频。而移动的定价是将中兴、华为和大唐三家的报价取了一个平均值 10700 元/载频，

包括其他五家厂商在内，低于这个价格的按照报价执行，而高于这个价格的厂商按照

10700 元/载频的价格执行。从中我们既可以看到中国移动对中兴技术和产品的认可，

也可以看到中兴在价格策略上的转变。 
 
3.2. 各产品线技术已经成熟并形成一定规模 
 
经过多年的积累和发展，中兴各产品线在技术上已经趋于成熟，在市场方面也都形成

了一定的规模。 
 
在无线产品方面，CDMA 产品的年出货近几年一直排在全球第一；GSM 产品的年出

货已经超过 100 亿元，全球排名第三； WCDMA 产品在联通四期招标中的份额逐渐

上升，最新占比已接近 25%，并且借势在海外市场开始取得突破；TD 产品在中国移

动的前三期招标中一直排名第一；LTE 产品也已开始积极在全球试点。  
 
在有线产品方面，光通信设备在 2009 年底中国移动的 PTN 招标中，获得 35%的市场

份额，和华为并列第一；接入产品在联通 2009 年 1100 万线 EPON 招标中，赢得了 43%
的市场份额。 
 
在终端产品方面，手机出货量已进入全球前五名，并仍在高速增长。 
 
看来是一切齐备，只欠东风。虽然 2009 年是国内电信投资的一个高点，国际电信设

备市场未来两年基本也只是一个存量市场，但我们相信中兴凭借自身的成本优势和这

几年在海外市场的成功布局必将在全球市场抢到更大的份额。 
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图 3 中兴通讯营业收入增长预测 
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数据来源：公司年报、安信证券研究中心 
 
随着收入的快速增长，生产成本的规模效应将会逐渐显现；我们预计到 2011 年公司

毛利率的上升趋势将会充分显示出来。 
 
3.3. 有线网络产品的毛利率将上升 
 
年初国务院常务会议提出三网融合方案，决定在 2010 年至 2012 年重点开展广电和电

信业务双向进入试点，并于 2013 年至 2015 年全面推广。三网融合的推进，一方面将

促进广电网络的双向改造；另一方面将促使运营商大大加速 FTTx 的建设以替代

ADSL，力争在双向进入全面推广之前，建成和广电网络相当的终端网络。 
 
FTTx 是光通信行业发展的根本动力，它的发展将最终带来城域网和骨干网的扩容；

这必将大大促进对中兴光通信设备和接入产品的需求。过去几年，由于无线网络产品

的需求增长远快于有线网络产品，这造成无线产品的毛利率远高于有线产品；未来几

年有线网络产品需求的快速增长将会提升有线网络产品的毛利率。 
 
3.4. 产品结构变化对毛利率的影响 
 
虽然毛利率较低的终端产品在中兴收入中的占比会上升，但毛利率较高的电信软件和

服务在收入中的占比未来也会上升，二者的作用在一定程度上会相互抵消。 
 

4. 盈利预测、估值和投资评级 
 
由于中兴通讯的净利润率很低，因此毛利率变化对利润影响的弹性很大。 
 
表 2 毛利率变化对利润影响的敏感性分析 

毛利率 34% 35% 36% 37% 
2011 年 EPS 1.65 1.89 2.13 2.37 

2012 年 EPS  1.89 2.17 2.45 2.73 

数据来源：安信证券研究中心 
 
按照偏保守的假设，我们预测 2010-2012 年公司每股收益分别为 1.15 元、1.65 元和 2.17
元（根据公司对今年费用率下降的指引，我们小幅调升今年的盈利至 32.90 亿元）。虽
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然公司未来两年的复合增长率高达 38%，但考虑到近来市场较弱，我们仅仅给予公司

0.8 的 PEG；则对应 2010 年 EPS 的动态市盈率为 30 倍，得出目标价 34.5 元。我们上

调公司的投资评级为“买入-A”。 

 
5. 风险分析 
 
由于中兴未来收入的增长将主要来自海外市场，所以首先可能面临一定的政策监管风

险，比如前一阵印度“封杀”中国通信设备就对中兴通讯带来了很大的负面影响。其

次，中国通信设备企业在国外的拓展往往采取设备垫资和卖方信贷的方式，这很可能

面临一些国家的市场信用风险，从而带来坏帐损失的上升。再有，财务费用中的汇兑

损失有可能增大，比如 2008 年其汇兑损失就比 2007 年多了 4 亿多；但长期看应该可

以采用外汇金融衍生工具来减少汇率风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-7-3
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 44,293 60,273 76,004 91,305 105,791 成长性   
减:营业成本 29,492.5 40,623.3 50,922.7 60,261.5 68,764.4 营业收入增长率 27.4% 36.1% 26.1% 20.1% 15.9%
   营业税费 415.9 692.9 836.0 913.1 1,057.9 营业利润增长率 24.4% 65.7% 49.4% 60.0% 39.6%
   销售费用 5,312.5 7,044.4 8,892.5 10,500.1 12,166.0 净利润增长率 32.6% 48.1% 33.8% 43.5% 31.8%
   管理费用 2,099.7 2,567.9 10,640.6 12,782.7 14,810.8 EBITDA 增长率 36.8% 31.7% -46.8% 47.2% 34.5%
   财务费用 1,308.3 784.7 972.3 1,123.4 1,308.7 EBIT 增长率 39.2% 31.8% -53.0% 49.3% 35.4%
   资产减值损失 419.4 737.9 669.7 806.1 810.5 NOPLAT 增长率 65.5% 8.1% 32.4% 38.5% 29.5%
加:公允价值变动收益 -128.3 12.6 - - - 投资资本增长率 39.8% -3.5% 60.6% -1.4% -4.3%
   投资和汇兑收益 122.7 11.9 13.4 14.8 15.9 净资产增长率 17.8% 18.2% 23.3% 21.3% 23.2%

营业利润 1,245.4 2,064.2 3,083.6 4,933.2 6,889.0 利润率   
加:营业外净收支 1,017.2 1,260.6 1,365.6 1,451.2 1,524.7 毛利率 33.4% 32.6% 33.0% 34.0% 35.0%

利润总额 2,262.5 3,324.7 4,449.2 6,384.4 8,413.6 营业利润率 2.8% 3.4% 4.1% 5.4% 6.5%
减:所得税 350.6 629.1 667.4 957.7 1,262.0 净利润率 3.7% 4.1% 4.3% 5.2% 5.9%

净利润 1,660.2 2,458.1 3,290.2 4,721.3 6,221.9 EBITDA/营业收入 16.1% 15.6% 6.6% 8.1% 9.4%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 14.8% 14.3% 5.3% 6.6% 7.7%

货币资金 11,480.4 14,496.8 14,254.1 20,620.5 28,902.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 29 26 27 29 31
应收帐款 10,730.3 16,379.0 16,117.0 19,361.7 22,433.6 流动营业资本周转天数 58 41 46 45 31
应收票据 1,578.5 779.1 2,498.8 3,001.8 3,478.1 流动资产周转天数 297 293 274 262 270
预付帐款 355.9 355.4 406.3 466.6 535.4 应收帐款周转天数 69 81 80 72 74
存货 8,978.0 9,324.8 12,695.8 14,859.0 16,767.2 存货周转天数 62 58 57 60 60
其他流动资产 9,553.0 14,258.7 14,258.7 14,258.7 14,258.7 总资产周转天数 366 356 338 321 327
可供出售金融资产 251.1 253.8 - - - 投资资本周转天数 87 74 75 76 64
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 168.4 440.3 497.7 547.8 591.3 ROE 12.6% 15.0% 17.1% 20.2% 21.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.8% 3.9% 5.1% 6.1% 6.9%
固定资产 4,103.1 4,714.5 6,504.9 8,243.6 9,892.3 ROIC 35.9% 27.8% 38.1% 32.8% 43.1%
在建工程 817.1 1,332.7 800.2 480.7 289.0 费用率   
无形资产 589.1 613.8 511.6 452.0 399.3 销售费用率 12.0% 11.7% 11.7% 11.5% 11.5%
其他非流动资产 1,785.0 4,615.0 4,788.6 4,952.5 5,107.4 管理费用率 4.7% 4.3% 14.0% 14.0% 14.0%

资产总额 50,866 68,342 74,315 88,424 104,021 财务费用率 3.0% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2%
短期债务 3,882.5 4,906.5 4,860.3 4,785.1 4,669.7 三费/营业收入 19.7% 17.3% 27.0% 26.7% 26.7%
应付帐款 11,049.0 15,260.3 18,136.9 21,463.0 24,491.4 偿债能力   
应付票据 6,318.1 8,484.9 9,766.0 11,557.0 13,187.7 资产负债率 70.1% 73.7% 70.2% 69.6% 68.2%
其他流动负债 2,083.4 4,814.1 7,137.5 10,880.1 15,137.0 负债权益比 235.0% 280.8% 235.9% 229.4% 214.6%
长期借款 1,292.5 2,396.4 2,396.4 2,396.4 2,396.4 流动比率 1.42 1.35 1.29 1.30 1.32
其他非流动负债 4,393.0 6,902.0 3,265.4 3,265.4 3,265.4 速动比率 1.11 1.11 0.99 1.00 1.03

负债总额 35,682.4 50,393.5 52,209.8 61,600.0 70,978.2 利息保障倍数 5.00 11.00 4.17 5.39 6.26
少数股东权益 934.0 1,123.6 1,615.2 2,320.7 3,250.4 分红指标   
股本 1,343.3 1,831.3 2,866.7 2,866.7 2,866.7 DPS(元) 0.13 0.29 0.17 0.25 0.33
留存收益 12,751.4 15,108.8 17,651.7 21,664.8 26,953.4 分红比率 14.4% 22.5% 15.0% 15.0% 15.0%

股东权益 15,183.5 17,948.9 22,133.6 26,852.2 33,070.5 股息收益率 0.7% 1.5% 0.9% 1.3% 1.7%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 1,911.9 2,695.7 3,290.2 4,721.3 6,221.9 EPS(元) 0.87 1.29 1.15 1.65 2.17
加:折旧和摊销 700.1 762.8 945.3 1,303.9 1,699.6 BVPS(元) 7.94 9.39 7.72 9.37 11.54
   资产减值准备 419.4 737.9 669.7 806.1 810.5 PE(X) 22.1 15.0 16.8 11.7 8.9
   公允价值变动损失 128.3 -12.6 - - - PB(X) 2.4 2.0 2.5 2.1 1.7
   财务费用 382.7 897.0 545.0 972.3 1,123.4 P/FCF 17.7 6.9 -7.4 10.7 7.7
   投资收益 -122.7 -11.9 -13.4 -14.8 -15.9 P/S 0.8 0.6 0.7 0.6 0.5
   少数股东损益 251.7 237.5 491.6 705.5 929.7 EV/EBITDA 3.4 3.2 10.8 6.8 4.4
   营运资金的变动 1,379.7 -4,697.7 1,554.5 2,627.1 3,096.4 CAGR(%) 41.6% 38.4% 28.2% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 3,647.9 3,729.3 7,910.2 11,272.5 14,050.8 PEG 0.5 0.4 0.6 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,987.7 -2,301.1 -2,072.5 -2,776.6 -3,203.4 ROIC/WACC 3.4 2.6 3.6 3.1 4.1
融资活动产生现金流量 3,642.7 1,287.2 -4,109.9 -1,686.0 -2,166.0 REP 0.6 1.0 0.8 0.8 0.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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