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中兴通讯：外汇保值投资，降低汇兑损失 

事件描述 

 中兴通讯对外发布公告，将开展外汇保值型衍生品投资 

中兴通讯 7 月 24 日发布公告，称为减少汇率波动对公司资产、负债和盈利水平变动影响，根据公司 2010 年国际

业务发展和外汇收支预测，公司拟利用金融机构提供的金融产品开展以保值为目的的衍生品投资业务。该类业务

主要涉及外汇远期、结构性远期，并辅之以外汇掉期、外汇期权。公司拟针对美元风险敞口进行不超过 7 亿美元

额度的外汇保值型衍生品投资（本额度包括控股子公司，并在授权有效期限内可循环使用），针对欧元风险敞口进

行不超过 2 亿欧元额度的外汇保值型衍生品投资（本额度包括控股子公司，并在授权有效期限内可循环使用）。 

公司于 2010 年 7 月 22 日召开的第五届董事会第七次会议审议通过了《关于申请外汇保值型衍生品投资额度的议

案》，该议案还需获得公司股东大会审批，公司董事会将该议案提交 2010 年 9 月 10 日召开的 2010 年第二次临时

股东大会予以审议。 

 

事件评论 

 

中兴通讯为避免汇率波动对公司收入及盈利水平造成负面影响，决定利用金融机构提供的金融产品开展以保值为目的

的衍生品投资业务。 

对于此事件，我们有如下观点： 

 

第一，中兴通讯外汇保值投资正当其时 

从实际情况来说，中兴通讯存在外汇保值的迫切需求。理由为：1、随着中兴通讯逐渐走向国际主流厂商行列，其海

外市场收入已占其总收入比重的相当比例，以 2009 年为例，其海外市场收入占总收入比重为 49.5%；2、海外市场产

品及服务销售一般以外币结算，而由于通讯网络建设需经历一定时间周期，从产品服务合同订立到最后付款一般均会

经历 1 年左右甚至更长时间，此过程中的汇率波动会对中兴通讯的实际收益形成影响；3、由于近期欧洲国家债务危

机、人民币汇改启动等外部因素影响，主要人民币对主要外币的汇率波动幅度明显加大，以人民币兑欧元汇率为例，

其从 2009 年 12 月 31 日到 2010 年 6 月 31 日变动幅度为 15.3%，这对公司资产及盈利形成不利影响。 
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图 1：中兴通讯 2009 年分地区收入情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

因此，此次中兴通讯通过外汇保值衍生品投资来避免或减小汇率变动对公司资产和盈收水平造成的负面影响，可谓是

正当其时。 

 

第二，中兴通讯汇兑损益规模静态测算 

根据中兴通讯年报披露，其资产构成中包含相当数量的欧元及美元资产。到 2009 年底，中兴通讯持有 8.35 亿美元银

行存款、1.29 亿欧元存款，另有 7.72 亿美元和 1.14 亿欧元计价的应收账款。另有以美元计价的短期借款及 1 年到期

的长期借款合计 6.04 亿元。 

以 2009 年 12 月 31 日与 2010 年 6 月 30 日的人民币对美元及欧元的中间汇率作比较，我们发现美元对人民币在半年

时间内贬值 0.4%，而欧元对人民币则在半年时间内贬值 15.3%。按照此实际汇率情况测算，仅针对其 09 年年报披露

持有的相关资产，中兴通讯由汇率变化导致的损失为 2.17 亿元到 3.9 亿元之间。 

需要指出的是，以上测算是根据其 09 年披露的资产情况进行的静态测算，而中兴通讯作为具有多年国际化运营经验

的企业，必然会考虑汇率风险并采取相应措施进行避免，因此，实际汇兑损益可能会明显小于我们测算的数值。 

 

第三、结论 

此次中兴通讯通过外汇保值型衍生品投资来避免海外市场经营过程中的汇兑损失的举措，不仅可在一定程度上改善公

司的资产及盈收水平，也是其海外市场运营逐渐成熟的表现。因此，我们认为该举措将对公司带来的积极影响。 

根据其转增股本行权后的股本规模，中兴通讯 2010 年到 2012 年全面摊薄 EPS 分别为 1.20 元、1.48 元和 1.87 元，

我们维持对中兴通讯的“推荐”评级。 
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