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寻求更高质量的收入增长 
移动 TD四期招标中兴策略分析 

报告关键点： 
& 虽然中兴的市场份额会下降，但因为售价高，所以收入的下降并不大； 

& 同样由于售价高，毛利率和利润率的大幅提升，反而会带来净利润的大幅上升； 

& 中兴竞争力的提升和价格策略的改变，将使得利润的增长远超过收入的增长。 

报告摘要： 
Ø 中兴高价竞标：近期移动将会公布第四期TD网络招标的最终结果。华为报价 

8800元/载频，大唐移动报价10900元/载频，而中兴通讯报出最高价12600元/载 

频。据悉，移动的定价很可能是取一个均值10700元/载频，高于这个价格的厂 

商按照10700元/载频的价格执行，而低于这个价格的按照报价执行。 

Ø 市场份额下降但收入下降不多：由于中兴此次竞标报出最高价，市场普遍认为 

中兴的市场份额会下降。中兴在TD前三期招标中位居榜首，市场份额约为35%。 

让我们来看一个非常糟糕的情景假设：假如中兴的市场份额下降到25%（市场 

普遍预期为30%） ， 那么争取到的载频数会下降约30%； 但由于执行价格高 （10700 
元  vs 8800元） ，所以收入的下降远没有那么厉害，只有约13%。 

Ø 毛利率和利润率会大幅上升：让我们来做一个粗略的估算：假定09年TD设备的 

毛利率等同于中兴网络产品的毛利率35%；由于中兴在TD三期的报价为12300 
元/载频，则TD设备09年的成本约为8000元/载频。由于中兴无线产品的成本每 

年都能下降20%以上，则今年TD产品的成本约为6400元/载频。如果这次中兴的 

报价跟华为一样低，那么中兴的毛利率将为28%；而按10700元/载频算，中兴的 

毛利率会上升到约40%。假定其它条件不变，这会导致中兴在TD网络上的净利 

润率由0.5%上升到9.6%（而中兴09年的净利润率只有4.1%） 。退一步说，就算低 

报价也能维持4.1% 的净利润率，那么利润率的上升也约为130%；很显然，利 

润率上升带来的正面影响（130%）远远超出收入下降带来的负面影响（­13%） 。 

Ø 对未来扩容订单的影响不大：市场也许会担心虽然短期利润上升，但市场份额 

下降会否导致中兴在TD未来的扩容中拿单量下降。我们认为影响不大。 （1）此 

次TD四期将采购约10.2万个基站，约81万载频，接近前三期建网基站数的总和。 

业界认为本轮招标极可能是移动TD网络最后一次大规模招标，明年扩容的蛋糕 

不大。 （2）未来移动的扩容通常会按原有的市场份额在厂商间进行分配。就算 

中兴这期只占到25%，但由于前三期占比高，平均下来仍有30%的市场份额。 

Ø 更高质量的收入增长会带来中兴价值的重估：我们在上周的报告“换个视角看 

中兴”中深入分析了中兴毛利率一直偏低的原因，并指出随着中兴竞争力的提 

升和价格策略的改变，中兴的毛利率未来将上升，而且对净利润影响的弹性很 

大，从而会带来中兴价值的重估。中兴这次高价竞标，虽然会带来市场份额的 

下降，但与市场普遍的观点不同，我们认为这不是一个利空，而是一个利好。 
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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  3,290.3  4,721.6  6,222.2 

Growth(%)  32.6%  48.1%  33.9%  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)  0.58  0.86  1.15  1.65  2.17 
每股净资产(元)  5.30  6.26  7.72  9.37  11.54 
市盈率  34.5  23.3  17.4  12.1  9.2 
市净率  3.8  3.2  2.6  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%  32.9%  43.2% 
EV/EBITDA  3.5  3.4  11.2  7.1  4.6 
股息收益率  0.4%  1.0%  0.9%  1.2%  1.6% 
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市场数据 
总市值(百万元)  57,334.63 
流通市值(百万元)  45,451.66 
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  (1.92)  (6.75)  17.19 
绝对收益  (5.66)  (28.41)  (4.92) 
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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  2010­7­10 
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%  33.9%  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  972.1  1,122.9  1,308.3  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%  60.4%  ­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  3,083.9  4,933.6  6,889.4  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  4,449.4  6,384.9  8,414.1  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  1,262.1  净利润率  3.7%  4.1%  4.3%  5.2%  5.9% 

净利润  1,660.2  2,458.1  3,290.3  4,721.6  6,222.2  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  14,282.1  20,648.7  28,930.5  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  271 
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  328 
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%  32.9%  43.2% 
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  74,343  88,452  104,049  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  4,860.2  4,784.8  4,669.2  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  52,209.6  61,599.7  70,977.7  利息保障倍数  5.00  11.00  4.17  5.39  6.27 
少数股东权益  934.0  1,123.6  1,615.3  2,320.8  3,250.5  分红指标 

股本  1,343.3  1,831.3  2,866.7  2,866.7  2,866.7  DPS(元)  0.08  0.19  0.17  0.25  0.33 
留存收益  12,751.4  15,108.8  17,651.8  21,665.2  26,954.1  分红比率  14.4%  22.5%  15.0%  15.0%  15.0% 

股东权益  15,183.5  17,948.9  22,133.8  26,852.7  33,071.3  股息收益率  0.4%  1.0%  0.9%  1.2%  1.6% 
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  3,290.3  4,721.6  6,222.2  EPS(元)  0.58  0.86  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)  5.30  6.26  7.72  9.37  11.54 

资产减值准备  419.4  737.9  669.7  806.1  810.5  PE(X)  34.5  23.3  17.4  12.1  9.2 
公允价值变动损失  128.3  ­12.6  ­  ­  ­  PB(X)  3.8  3.2  2.6  2.1  1.7 
财务费用  382.7  897.0  545.0  972.1  1,122.9  P/FCF  27.6  10.8  ­7.7  11.1  8.0 
投资收益  ­122.7  ­11.9  ­13.4  ­14.8  ­15.9  P/S  1.3  1.0  0.8  0.6  0.5 
少数股东损益  251.7  237.5  491.7  705.5  929.8  EV/EBITDA  3.5  3.4  11.2  7.1  4.6 
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  7,910.1  11,272.4  14,050.7  PEG  0.8  0.6  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  3.3  2.5  3.5  3.0  3.9 
融资活动产生现金流量  3,642.7  1,287.2  ­4,109.9  ­1,685.8  ­2,165.7  REP  0.6  1.0  0.8  0.9  0.6 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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