
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
中兴通讯(000063) 通信设备Ⅲ/通信设备 

T_ReportAbstract 

先规模，再利润 
 中兴通讯中长期价值分析 

 

报告关键点： 
 从公司战略看，中兴会重演华为在海外市场扩张“先规模、再利润”的路径；

 从中期来看，中兴的增长将主要来自收入的增长和费用率的下降； 
 从长期来看，中兴的增长将主要来自毛利率的上升； 
 光网络产品正在成为中兴新的利润增长点。 

报告摘要： 
 先规模，再利润：我们在前期报告“换个视角看中兴”中指出，随着中兴竞争

力的提升和规模效应的显现，中兴的毛利率有望提升。但从公司战略来看，未

来2-3年中兴仍然会牺牲短期利润以换取市场份额的快速增长，从而使得毛利率

的提升暂时受到压制。等到市场规模大到难以再快速扩张时，中兴自会改变其

市场竞争策略，转而注重利润的增长，从而使得毛利率得以提升。华为过去几

年在海外扩张的路径将在中兴身上重演。 
 未来2-3年（中期）：未来2-3年，中兴的增长将主要来自收入的增长和规模效应

带来的费用率的下降。我们认为，未来2-3年中兴收入的增长将能保持约20%的

复合增长率，如果中兴的费用率平均每年能下降0.45%（过去3年下降了3%），

由于中兴2009年的净利润率只有4.1%，那么未来2-3年中兴的利润就能保持约

30%的复合增长率。 
 2-3年以后（长期）：规模的快速扩张对毛利率的压制不会一直持续下去；等到

市场份额达到一定程度、中兴转而追求利润增长的时候，中兴利润的增长将远

快于收入的增长。由于中兴的利润率很低，所以中兴毛利率的提升对利润影响

的弹性很大；敏感性分析显示，毛利率每上升1%，中兴的净利润将上升约17%。

因此，我们认为从长期来看，中兴的增长将主要来自毛利率的上升。 
 关于中兴收入增长的讨论：在我们看来，面对全球电信设备商的重新洗牌，中

兴凭借成本优势在未来3年保持收入20%的复合增长是没有问题的；报告后半部

分将主要讨论可能被市场忽略的3个亮点：（1）光网络产品正在成为中兴新的利

润增长点，中兴的产品结构会日趋平衡；（2）新兴市场将会是中兴海外拓展的

主战场，而电信投资在新兴市场的增长速度快于欧美市场；（3）3G需求的爆发

会激发国内运营商的扩容需求，从而引发新一轮的投资高潮。 
 盈利预测、估值和投资评级：我们预计中兴今年的EPS为1.12元；由于公司业绩

未来两年还能保持30%的复合增长率，我们认为按照1倍的PEG，至少应该给予

公司30倍的动态市盈率。因此我们维持公司34.5元的6个月目标价不变；如果考

虑到长期毛利率上升的因素，未来公司的估值还会有进一步上移的空间。维持

“买入-A”的投资评级。 
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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 72,298 86,790 104,076

Growth(%) 27.4% 36.1% 20.0% 20.0% 19.9%
净利润 1,660.2 2,458.1 3,198.3 4,170.8 5,430.5

Growth(%) 32.6% 48.1% 30.1% 30.4% 30.2%
毛利率(%) 33.4% 32.6% 32.6% 32.6% 32.6%
净利润率(%) 3.7% 4.1% 4.4% 4.8% 5.2%
每股收益(元) 0.58 0.86 1.12 1.45 1.89
每股净资产(元) 5.30 6.26 7.62 8.98 10.76
市盈率 39.3 26.5 20.4 15.6 12.0
市净率 4.3 3.6 3.0 2.5 2.1
净资产收益率(%) 12.6% 15.0% 15.9% 17.6% 19.1%
ROIC(%) 35.9% 27.8% 38.4% 31.1% 40.0%
EV/EBITDA 4.0 3.9 12.5 8.9 6.2
股息收益率 0.4% 0.8% 0.7% 1.0% 1.2%
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 34.50 元
期限： 6 个月 上次预测： 34.50 元
 现价： 22.75元
报告日期： 2010-07-31
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市场数据 
总市值(百万元) 65,218.15
流通市值(百万元) 51,701.26
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
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1. 先规模，再利润 
 
我们在前期报告“换个视角看中兴”中，分析了中兴通讯毛利率一直偏低的原因。 
 
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 
 
除去产品结构的差异外，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。 
 

 价格因素：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策略，这进一步拉低了产品的平均售价。 
 

 成本因素：生产成本主要取决于规模效应。中兴从小灵通转型 CDMA，然后再做

WCDMA 和 TD-SCDMA；不断的技术/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，而且更是全球运营商的主流选择，规模效应自然十分明显。 
 
同时我们指出，上述两个因素现在都已发生了根本的变化，中兴的毛利率在未来存在

上升的可能。 
 

 价格因素：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。随着中兴竞争力的提升，其技术、质量和品牌被越来越多的主流运营商所认

同，中兴的产品价格已经具备了向第一梯队靠拢的资格。 
 

 成本因素：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。随着收入的快速增长，生产成本的规模效应将会

明显显现出来。 
 
不过，中兴的毛利率已经具备了提升的可能性，并不意味着它立刻会提升；因为毛利

率会否提升还跟公司的战略密切相关。从公司战略来看，未来 2-3 年中兴仍然会牺牲

短期利润以换取市场规模的快速增长，从而使得毛利率的提升暂时受到压制。等到市

场份额扩张到一定程度、快速扩张难以再持续的时候，中兴自然会改变其市场竞争策

略，转而注重利润的增长，从而使得毛利率得以提升。 
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我们认为，华为过去几年的海外扩张路径将在中兴身上重演。 
 
图 2 华为过去 5 年毛利率的变迁 
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数据来源：公司年报、安信证券研究中心整理 
 
从上图我们可以看到，华为的毛利率在 2006 和 2007 年大幅下降，然后在 2008 和 2009
年又基本恢复到正常水平。而众所周知，2006 和 2007 这两年正是华为真正规模进入

欧洲市场的时点。 
 
2004 年，华为获得荷兰运营商 Telfort 价值超过 2500 万美元的合同，首次实现在欧洲

市场的突破。2005 年，华为与沃达丰签署《全球框架协议》，正式成为沃达丰优选通

信设备供应商；同时成为英国电信首选的 21 世纪网络供应商。但这两年主要都只是

点的突破和获得运营商的资格认可，还远远没有规模。 
 
2006 年是华为真正规模进入欧洲等主流市场的第一年。2006 年华为获得了全球

WCDMA/HSPA 新增市场 32.9％的份额，新增市场排名第一；全球最大移动运营商沃

达丰选择华为承建其西班牙的 WCDMA/HSDPA 商用网络；华为还为 EMOBILE 部署

了日本第一个基于 IP 的 HSDPA 网络。2007 年华为获得了全球 WCDMA/HSPA 新增

市场 45％的份额，成为欧洲所有顶级运营商的合作伙伴，在欧美发达国家市场的成长

率超过了 150%。 
 
华为在规模进入新市场的时候，都会采取低价甚至赠送核心设备的策略；而之后在运

营商扩容的时候再按市场价销售产品。因此，这导致了 2006 和 2007 两年毛利率下降、

而之后毛利率迅速回升的现象。 
 
作为后来者，中兴很可能会重演华为“先规模、再利润”的海外拓展路径。近期中兴

在中国移动 TD 四期招标中的价格策略，就可以看作是中兴将来在市场份额很难再快

速扩张时、会转而选择更高利润的一个例证。此次招标，华为报价 8800 元/载频，大

唐报价 10900 元/载频，而中兴是三家企业中报价最高的，为 12600 元/载频。我们在

前期报告“寻求更高质量的收入增长”中已经对中兴的报价策略进行了分析：虽然中

兴的市场份额会下降，但因为产品销售价格高，所以收入的下降并不大；而且，同样

由于销售价格高，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。 
 

2. 未来 2-3 年（中期） 
 
在我们看来，未来 2-3 年中兴业绩的增长将主要来自收入的增长和规模效应带来的费

用率的下降。 
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我们相信未来 2-3 年中兴收入的增长仍能保持 20%的复合增长率（报告后半部分将对

此进行讨论），如果中兴的费用率平均每年能下降 0.45%，由于中兴 2009 年的净利润

率只有 4.1%，那么未来 2-3 年中兴的利润就能保持约 30%的复合增长率。 
 
图 3 中兴的销售/管理费用率因规模效应逐年下降 
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数据来源：公司年报、安信证券研究中心整理 
 
在过去几年，中兴费用率的规模效应非常明显，3 年间下降了 3%。我们认为，未来 3
年费用率平均每年再下降 0.45%是一个合理的假设。理由如下： 
 
目前公司在海外新兴市场和发达市场的营销网络平台建设已经基本完成，随着海外市

场收入的快速增长，先期投入的规模效应将进一步显现，销售费用率的继续下降是可

期待的。同时，随着公司经营管理水平的不断提升，管理费用率的下降也还有一定空

间。加上此次中兴投资 100 亿在广东河源建设生产研发培训基地，由于当地的地价成

本和人工成本较低，也将是公司降低经营成本的有力措施。 
 
此外，2009 年华为的收入是中兴的 2.47 倍，而员工人数却只有中兴的 1.35 倍。这也

从侧面证明中兴的规模效应还有较大空间。 
 

3. 2-3 年以后（长期） 
 
规模的快速扩张对毛利率的压制不会一直持续下去；等到市场份额扩张到一定程度、

快速扩张很难再持续的时候，中兴自会改变其市场竞争策略，转而追求利润的增长，

这将使得毛利率得以上升。由于中兴的利润率很低，所以中兴毛利率的提升对利润影

响的弹性很大。 
 
如果我们假设 2013 年中兴收入增长的速度下降为 10%，则有 
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图 4 毛利率提升对中兴净利润的影响（以 2013 年为例） 
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数据来源：安信证券研究中心 
 
因此，我们认为从长期来看，中兴的增长将主要来自毛利率的上升。 
 
而且，继爱立信以 11.3 亿美元拿下北电的无线业务，最近诺西又以 12 亿美元收购摩

托罗拉的无线业务；至此，爱立信、诺西、阿朗三家传统巨头，与华为、中兴两家崛

起的中国新生力量，已成为全球通信设备行业的主导力量。随着整个电信设备业的市

场、资金、技术集中度的进一步提高，竞争格局将逐步趋稳，整个行业的毛利率有望

回升。 
 

4. 关于中兴收入增长的讨论 
 
市场一直非常关注中兴通讯未来收入的快速增长能否持续。 
 
全球电信设备市场未来几年基本上是一个存量市场，不会有太大增长；机会只会来自

于抢占更大的市场份额。而目前通信设备业正由技术驱动型产业逐步转变为以成本竞

赛和服务为核心竞争力的产业，这给具有劳动力成本优势的中兴通讯以巨大的机会。

再加上北电和摩托罗拉等电信巨头的没落会让出一部分市场空间，中兴完全可能抢占

到更大的市场份额，毕竟中兴在全球电信设备市场的占比还不高。当然，以上这些都

是老生常谈了；接下来我们将着重讨论 3 个可能被市场忽略了的亮点：（1）光网络产

品正在成为中兴新的利润增长点，其产品结构日趋均衡；（2）新兴市场会是中兴海外

拓展的主战场，而电信投资在新兴市场的增长速度快于欧美市场；（3）3G 需求的爆

发将会激发国内运营商的扩容需求，从而引发新一轮的投资高潮。 
 
4.1. 光网络产品正在成为中兴新的增长点 
 
我们认为，市场过度关注无线网络，而忽略了有线网络对中兴收入增长的影响。 
 
根据调研机构 Ovum 上月发布的《2010 年一季度全球光网络市场》报告，今年第一

季度全球光网络市场规模下跌至 32 亿美元，同比下降了 6%。按销售额计算，华为、

阿尔卡特、中兴分列前三；中兴仅仅用了一年时间就在全球光网络市场从第七跃居第

三。 
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图 5 过去一年全球光网络市场份额 
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数据来源：Ovum、安信证券研究中心整理 
 
数据显示，在市场整体复苏迟缓的情况下，前十名单光网络设备商当中，仅中兴实现

了比去年第四季度环比 33%的增长。 
 
图 6 全球光网络市场中中兴通讯增长最快 
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数据来源：Ovum、安信证券研究中心整理 
 
中兴通讯之所以过去一年能在全球光网络市场“一枝独秀”，既得益于国内光网络市

场需求的快速增长，也因为其自身的技术创新和产品的日趋成熟。 
 

 国内光网络市场未来几年将呈爆发式增长 
 
虽然全球光网络市场复苏缓慢，但中国的光网络市场却呈现出爆发的趋势。 
 
首先，3G 需求的爆发将带来移动数据流量的剧增，这将成为运营商加快光网络建设

的驱动力。中国移动在第一期 PTN 招标（约 5 万套）仅仅半年后就又启动了 PTN 二

期招标（约 11 万套）就是例证。中国联通和中国电信也将很快面对移动回传带来的

城域网宽带不足问题。 
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其次，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。而终端用户对带宽的需求，是光传输和数据通信的最终推动力；

它必将带来城域网的进一步扩容，继而是运营商骨干网的扩容和广电NGB骨干网建设

的加速。 
 

 有线网络产品的更新换代给中兴创造了扩大市场份额的可能 
 

市场巨大并不一定就意味着机会。本来有线网络已是很传统的电信产品，早已被华为

和阿朗所占领，要想进入难度极大。但传输网络 IP 化的需求带来有线网络产品从

SDH/MSTP 向 PTN 的全面升级给中兴创造了切入市场的机会，因为技术和产品的更

新换代使得大家重新站到了一样的起跑线上，不再存在跟原有设备兼容的问题，大家

一起来切新的蛋糕。 
 
举个例子来说，以前国内的GSM市场被欧美巨头和华为所把持，中兴后来要想进入难

度很大。但GSM网络向WCDMA网络的升级却给中兴带来机会，因为是新的技术、新

的产品，因此市场面临重新洗牌。 
 
中兴在移动PTN一期招标中的出色表现也充分证明了这一点。 
 
图 7 移动 PTN 一期招标中兴名列第一 
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数据来源：安信证券研究中心整理 
 
而且，中兴在即将开标的移动PTN二期招标中很可能会有更好的表现。 
 

 中兴在光网络市场的发展空间还很大 
 
虽然中兴在全球无线市场排在第四位，在全球光网络市场已经排名第三；但是，中兴

在全球无线市场的占比约为 13%，已经不算很低，要想在市场份额上再有大的增长难

度不小。 
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图 8 2009 年全球无线通信市场份额 
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数据来源：Infonetics Research、安信证券研究中心整理 
 
而在光网络市场，正如我们前面所看到的，中兴的占比还很低，只有约 7%；因此中

兴在光网络市场的发展空间会更大。我们认为，中兴的产品结构正变得越来越平衡，

中兴未来在光网络上的增长会快于它在无线网络上的增长。而且，光网络产品的毛利

率也不低。 
 
4.2. 新兴市场增长快 
 
由于已经在发达市场取得突破，我们相信未来中兴在发达市场会有较大斩获；但我们

更看好中兴在新兴市场的发展。一是因为新兴市场在全球通信设备投资中的占比正逐

年提升，成为电信设备市场新的增长动力；二是因为在新兴市场中，中兴和其它国际

电信设备巨头是站在同一起跑线上。 
 
图 9 新兴市场在全球通信设备投资中的占比逐年上升 
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数据来源：Gartner、安信证券研究中心整理 
 
此外还值得一提的是，新兴市场的毛利率并不一定低于发达市场，比如非洲和南美的

毛利率就很高。 
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图 10 2009 年中兴分区域毛利率对比 
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数据来源：公司年报、安信证券研究中心整理 
 
4.3. 3G 需求的爆发会激发运营商的扩容需求 
 
根据工信部的数据，2010 年上半年基础电信企业完成固定资产投资 914.8 亿元，同比

下降 29%。其中 3G 网络投资仅完成 192 亿元，比去年 1609 亿元投资进度慢了很多。

据悉，2010 年直接用于 3G 建设的投资约在 900 亿到 950 亿元。这导致了市场对未来

国内无线网络市场的担心。 
 
但我们认为，随着明年 3G 用户数的剧增，再加上触摸屏智能手机的普及带来移动数

据流量的爆发式增长，将大大激发 3 大运营商的扩容需求。 
 
图 11 中国 3G 用户发展预期 
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数据来源：安信证券研究中心预计 
 
从以下对日本 NTT DoCoMo 的案例分析我们可以看到，随着 3G 需求的爆发，3G 网

络的扩容需求会带来电信投资新的高潮。 
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图 12 NTT DoCoMo 3G 投资和新增 3G 用户数的关系 
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数据来源：公司年报、安信证券研究中心整理 
 
NTT DoCoMo 是日本最大的电信运营商，于 2001 年开始建设 WCDMA 网络。由于

2G 网络 NTT DoCoMo 使用的是日本自己的 PDC 制式，跟 WCDMA 不兼容；因此刚

开始无论是 3G 网络的覆盖还是手机终端的款式、重量、待机时间等都不行，导致头

3 年 3G 用户的增长非常缓慢。一直到 2004 年后，随着网络覆盖问题的逐步解决、终

端数量的逐渐丰富和终端功能的有效提高，NTT DoCoMo 的 3G 用户数量才开始爆发

式增长。从上图我们可以明显地看到，3G 用户的爆发导致了 3G 扩容的需求，从而带

来了 3G 投资的新一轮高潮。 
 

5. 盈利预测、估值和投资评级 
 
我们预计中兴今年收入增长 20%左右，利润增长约 30%，EPS 为 1.12。由于公司业绩

未来两年还能保持 30%的复合增长率，我们认为按照 1 倍的 PEG，至少应该给予公司

30 倍的动态市盈率。因此我们维持公司 34.5 元的 6 个月目标价不变；如果考虑到长

期毛利率上升的因素，未来公司的估值还会有进一步的上升空间。维持“买入-A”的

投资评级。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-7-31
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 72,298 86,790 104,076 成长性   
减:营业成本 29,492.5 40,623.3 48,728.9 58,496.7 70,147.5 营业收入增长率 27.4% 36.1% 20.0% 20.0% 19.9%
   营业税费 415.9 692.9 831.4 998.1 1,196.9 营业利润增长率 24.4% 65.7% 33.2% 42.2% 38.9%
   销售费用 5,312.5 7,044.4 8,169.7 9,416.7 10,771.9 净利润增长率 32.6% 48.1% 30.1% 30.4% 30.2%
   管理费用 2,099.7 2,567.9 9,586.7 11,508.4 13,800.5 EBITDA 增长率 36.8% 31.7% -46.2% 31.8% 28.1%
   财务费用 1,308.3 784.7 1,371.0 1,473.4 1,435.1 EBIT 增长率 39.2% 31.8% -52.3% 30.6% 27.5%
   资产减值损失 419.4 737.9 874.6 1,002.7 1,311.0 NOPLAT 增长率 65.5% 8.1% 33.4% 24.6% 23.1%
加:公允价值变动收益 -128.3 12.6 - - - 投资资本增长率 39.8% -3.5% 53.8% -4.3% -6.8%
   投资和汇兑收益 122.7 11.9 13.1 14.4 15.8 净资产增长率 17.8% 18.2% 21.7% 17.9% 19.8%

营业利润 1,245.4 2,064.2 2,748.9 3,908.7 5,429.3 利润率   
加:营业外净收支 1,017.2 1,260.6 1,341.1 1,424.9 1,515.2 毛利率 33.4% 32.6% 32.6% 32.6% 32.6%

利润总额 2,262.5 3,324.7 4,089.9 5,333.5 6,944.4 营业利润率 2.8% 3.4% 3.8% 4.5% 5.2%
减:所得税 350.6 629.1 613.5 800.0 1,041.7 净利润率 3.7% 4.1% 4.4% 4.8% 5.2%

净利润 1,660.2 2,458.1 3,198.3 4,170.8 5,430.5 EBITDA/营业收入 16.1% 15.6% 7.0% 7.7% 8.2%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 14.8% 14.3% 5.7% 6.2% 6.6%

货币资金 11,480.4 14,496.8 14,428.5 20,430.6 28,233.7 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 29 26 28 30 31
应收帐款 10,730.3 16,379.0 14,981.9 17,841.9 21,162.6 流动营业资本周转天数 58 41 47 45 28
应收票据 1,578.5 779.1 2,376.9 2,853.4 3,421.7 流动资产周转天数 297 293 284 267 268
预付帐款 355.9 355.4 404.2 462.6 532.8 应收帐款周转天数 69 81 82 72 72
存货 8,978.0 9,324.8 12,148.9 14,423.8 17,104.5 存货周转天数 62 58 58 61 61
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 366 356 351 328 325
可供出售金融资产 251.1 253.8 - - - 投资资本周转天数 87 74 76 76 60
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 168.4 440.3 484.2 532.7 585.8 ROE 12.6% 15.0% 15.9% 17.6% 19.1%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.8% 3.9% 4.8% 5.3% 5.8%
固定资产 4,103.1 4,714.5 6,409.8 8,045.6 9,678.7 ROIC 35.9% 27.8% 38.4% 31.1% 40.0%
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% 11.3% 10.9% 10.4%
其他非流动资产 1,785.0 4,615.0 4,749.0 4,904.2 5,089.1 管理费用率 4.7% 4.3% 13.3% 13.3% 13.3%

资产总额 50,866 68,342 72,488 85,807 102,100 财务费用率 3.0% 1.3% 1.9% 1.7% 1.4%
短期债务 3,882.5 4,906.5 4,858.1 4,782.6 4,671.2 三费/营业收入 19.7% 17.3% 26.5% 25.8% 25.0%
应付帐款 11,049.0 15,260.3 17,355.5 20,834.4 24,984.0 偿债能力   
应付票据 6,318.1 8,484.9 9,345.3 11,218.5 13,452.9 资产负债率 70.1% 73.7% 69.9% 70.0% 69.8%
其他流动负债 2,083.4 4,814.1 6,923.0 10,485.4 14,729.3 负债权益比 235.0% 280.8% 231.9% 233.2% 231.1%
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 1.30 1.29 1.29
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 1.01 1.00 1.00

负债总额 35,682.4 50,393.5 50,645.6 60,057.3 71,261.9 利息保障倍数 5.00 11.00 3.01 3.65 4.78
少数股东权益 934.0 1,123.6 1,401.7 1,764.4 2,236.6 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 0.22 0.28
留存收益 12,751.4 15,108.8 17,573.6 21,118.8 25,734.8 分红比率 14.4% 22.5% 15.0% 15.0% 15.0%

股东权益 15,183.5 17,948.9 21,842.0 25,749.9 30,838.1 股息收益率 0.4% 0.8% 0.7% 1.0% 1.2%
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 3,198.3 4,170.8 5,430.5 EPS(元) 0.58 0.86 1.12 1.45 1.89
加:折旧和摊销 700.1 762.8 932.1 1,274.6 1,664.2 BVPS(元) 5.30 6.26 7.62 8.98 10.76
   资产减值准备 419.4 737.9 874.6 1,002.7 1,311.0 PE(X) 39.3 26.5 20.4 15.6 12.0
   公允价值变动损失 128.3 -12.6 - - - PB(X) 4.3 3.6 3.0 2.5 2.1
   财务费用 382.7 897.0 545.0 1,371.0 1,473.4 P/FCF 31.4 12.3 -9.6 12.8 9.6
   投资收益 -122.7 -11.9 -13.1 -14.4 -15.8 P/S 1.5 1.1 0.9 0.8 0.6
   少数股东损益 251.7 237.5 278.1 362.7 472.2 EV/EBITDA 4.0 3.9 12.5 8.9 6.2
   营运资金的变动 1,379.7 -4,697.7 1,616.3 2,757.3 3,283.2 CAGR(%) 33.3% 29.9% 23.1% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 3,647.9 3,729.3 8,257.3 11,027.2 13,580.5 PEG 1.2 0.9 0.9 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,987.7 -2,301.1 -1,948.1 -2,640.0 -3,161.7 ROIC/WACC 3.2 2.5 3.4 2.8 3.6
融资活动产生现金流量 3,642.7 1,287.2 -4,556.6 -1,960.7 -2,127.4 REP 0.7 1.2 1.0 1.2 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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