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基本资料 
深证成份指数 13158.22 

总股本(百万) 2867 

流通股本(百万) 2800 

流通市值(亿) 890 

EPS（TTM） 1.34 

每股净资产（元） 6.26 

资产负债率 73.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中兴通讯 15.6 13.98 21.01 

深证成份指数 6.85 4.36 12.78 
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中兴通讯 深证成份指数  
 
相关报告 
《中兴通讯-一季报业绩符合预期，海外业

务的增长在进一步加强中》2010-4-28 
《中兴通讯-年报业绩符合预期，2010 年看

点是海外市场和利润水平的回升》2010-4-9 
《中兴通讯-2010 年快速增长可期，当前股

价具有上行空间》2010-2-8 
 

中兴通讯 000063 强烈推荐 

中移动 G 网扩容规模史无前例，中兴通讯突破在即  

投资要点： 

 中移动正在进行 2011 年 GSM 网络扩容招标，预计规模接近史无前例
的 200 万载频，我们判断中兴很可能实现历史性突破。 

回顾 2010 年中移动 G 网扩容情况：总量 100 万载频，单价 10000 元
每载频，中兴获得份额 6%，硬件收入约为 6 亿，同时对未来五年电信
服务收入总计增厚约 1.8 亿元。在更早以前中移动历次 G 网扩容中，
中兴份额始终未曾超过 5%。但本次我们综合多项因素，坚定认为 2011
年中兴将获得历史性突破，有望拿下移动 G 网扩容接近 20%份额。招
标结果将于 4 月初公布，有望对股价形成重大利好刺激。 

 预计 2011、12 年中兴通讯终端收入将保持 38%复合增速。中兴 2010
年智能终端发货量约 200 万部，智能终端均价 1000 元左右；2011 年
公司计划智能终端出货 1000 万部，均价 800 元左右，预计终端收入
将大幅提升。同时国内 3G 用户发展迅猛，运营商将进行大规模终端
集采，中兴将充分受益。4 月初中移动将公布 1200 万部 TD 中高端手
机集采结果，预计中兴将有 3 款终端中标，将对股价形成利好刺激。

 LTE 加速进入成熟期，运营商建设规模将超出市场预期，中兴作为技
术领先者有望崛起于 LTE 时代。我们认为 LTE 作为 4G 主流技术的趋
势已经完全明确，面对用户移动数据需求的爆发性增长，运营商大规
模建设将广泛展开，中兴技术领先、专利储备充分，市场份额将大大
高于 2G、3G 时代。 

 价值低估，放眼长远。我们预测 2010-12 年 EPS 分别为 1.14、1.45、
2.01 元，结合电信行业复苏大势及公司未来增长前景，11 年 30 倍 P/E
的估值是合理的，未来 6 个月目标价 42 元，对应 11、12 年 P/E 分别
为 29、20.9 倍，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

全球电信业投资增速低于预期；贸易保护主义及政治因素对公司造成
不利影响；国内 3G 用户发展放缓。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 60273 70332  88200 110800 
同比(%) 36% 17% 25% 26%
归属母公司净利润(百万元) 2458 3261  4166 5753 
同比(%) 48% 33% 28% 38%
毛利率(%) 32.6% 33.0% 33.6% 34.0%
ROE(%) 14.6% 14.0% 15.8% 18.2%
每股收益(元) 0.86 1.14  1.45 2.01 
P/E 36.32 27.38  21.43 15.52 
P/B 5.31 3.84  3.39 2.83 
EV/EBITDA 23 18  13 9 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

2011 年中兴将获得历史性突破，有望拿下移动 G

网扩容接近 20%份额 

中移动 G 网扩容将大大缓解 2011 年中兴国内无线收入压力 

市场之前普遍认为 2011 年国内 3G 建设规模将有较大缩减，中兴国内无线
收入形势严峻，但中移动 G 网巨量扩容将抵消这一不利影响。另外国内 3G 用
户数增速明显提高，联通电信即使缩减 3G 开支，预计缩减幅度也仅为 10%左
右。我们坚定认为，2011 年中兴将获得历史性突破，有望拿下移动 G 网扩容
接近 20%份额。综合以下几点理由： 

1、从目前中移动 GSM 载频存量情况看，中兴份额完全不能体现其技术实
力，目前存量份额仅为 20 万载频占移动份额 3%左右。出于对新兴市场的看重，
中兴在 GSM 领域一直坚持投入，技术实力业内领先。09 年全球 GSM 增量市
场份额，中兴占到 20%，与国内反差巨大。 

2、我们了解到，本次 G 网扩容技术评标中，中兴、华为遥遥领先海外厂商，
阿朗诺西处于第二阵营，而爱立信表现不佳，与 Moto 排在最后。预计往年新增
份额都在 30%以上的爱立信这次份额将有所下降，中兴获得突破机会。 

3、我们推算目前中移动 G 网存量份额中，Moto 及北电共计约 70 万载频，
这两家设备将被大规模搬迁已成共识，中兴有足够份额提升空间。 

4、09 年中兴拿下联通首轮 WCDMA 建设份额的 21.5%，大幅超出市场预
期，一方面是对其技术实力的认可，另一方面是国家意志的体现：未来运营商
大规模网络建设，出于国家安全的战略考虑以及对国内设备商的扶持，中兴、
华为双子要获得 50%以上份额。 

5、中移动内部 2010 年经历了大规模领导层变动，廉政整风意图坚决，中

兴有望渗透进入一些之前长期无法突破的省份。 
 

图 1  中移动 GSM 载频存量份额情况 
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资料来源：中投证券研究所  
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由于 GSM 是非常成熟的技术，我们预计 2011 年 GSM 集采价格降幅不大，

将从 2010 年的 10000 元/载频下降到 9000 元左右，而中兴为了搬迁 Moto 份

额将赠送一部分设备。我们预计带来硬件收入约为 30 亿元，比 10 年增加 24
亿，未来五年电信服务收入总计增加约 8 亿元。 

2011 年 TD 建设情况预测 

我们预计，2011 年中移动 TD 五期建设规模约为 4.5 万基站，38 万载频，

对比 2010 年 TD 四期 10.2 万基站，85 万载频规模虽然大副缩减，但考虑到去

年 TD 四期约 1/3 未完成，结转至 2011 年实施的实际情况，我们测算今年中兴

TD 收入不会低于 2010 年，约为 40 亿。 

中兴 2010-12 年收入构成及预测 

中兴在 11-12 年将继续采取扩张战略，收入保持高速增长，销售费用及研

发费用占比不会降低，管理费及财务费将有所下降，综合看毛利率有望小幅提

升。 
 

 

 

表 1  中兴收入结构及增速预测 

 2010E 2011E 2012E 
营业收入（亿） 703 882 1108 

国内 116 国内 127 国内 142     无线设备

海外 125 海外 154 海外 189 
有线设备 国内 117 国内 138 国内 159 

海外 64 海外 82 海外 104 
终端产品 176 247 341 

软件及服务 105 134 173 
收入增速 16.7% 25.5% 25.6% 

无线设备 0.8% 16.6% 17.8% 
有线设备 3.6% 21.5% 19.5% 
终端产品 45.1% 40.3% 38% 

电信业务服务 43.8% 27.6% 29.1% 
关键财务指标 

毛利率 33% 33.4% 34% 
期间费用率 27.8% 27.5% 27.3% 

每股净利润（元） 1.14 1.45 2.01 
净利润增速 33% 28% 38% 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 55594  65476  79223 93894 营业收入 60273  70332  88200 110800 
  现金 14497  16319  19582 22917 营业成本 40623  47134  58564 73128 

  应收账款 15319  18621  24340 30445 营业税金及附加 693  844  1103 1385 

  其它应收款 1060  1522  1627 2094 营业费用 7044  8220  10308 12950 

  预付账款 355  518  527 658 管理费用 2568  2989  3704 4654 

  存货 9325  12377  16204 20301 财务费用 785  967  1298 1537 

  其他 15038  14319  14943 16479 资产减值损失 738  579  658 618 

非流动资产 12748  17665  19331 21645 公允价值变动收益 13  85  49 67 

  长期投资 440  908  998 1098 投资净收益 12  50  55 55 

  固定资产 4715  6452  8093 9526 营业利润 2064  2624  3849 5850 

  无形资产 614  469  325 181 营业外收入 1391  1850  1900 2045 

  其他 6980  9840  9915 8840 营业外支出 131  90  140 150 

资产总计 68342  83771  97854 116239 利润总额 3325  4384  5609 7745 

流动负债 41095  50796  61734 73807 所得税 629  830  1061 1465 

  短期借款 4907  10801  14174 17388 净利润 2696  3555  4547 6280 

  应付账款 13047  15319  19033 23767 少数股东损益 238  294  381 527 

  其他 23142  24677  28527 32652 归属母公司净利润 2458  3261  4166 5753 

非流动负债 9298  8305  7975 8522 EBITDA 3796  4766  6793 9562 

  长期借款 2396  1896  1833 2014 EPS（元） 1.34  1.14  1.45 2.01 

  其他 6902  6409  6142 6508    
负债合计 50393  59101  69709 82328 主要财务比率   

 少数股东权益 1124  1417  1799 2325 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1831  2867  2867 2867 成长能力   
  资本公积 6750  5834  5834 5834 营业收入 36.1% 16.7% 25.4% 25.6%

  留存收益 8359  11176  14581 19383 营业利润 65.7% 27.1% 46.6% 52.0%

归属母公司股东权益 16825  23253  26346 31585 归属于母公司净利润 48.1% 32.7% 27.8% 38.1%

负债和股东权益 68342  83771  97854 116239 获利能力   

    毛利率 32.6% 33.0% 33.6% 34.0%
现金流量表    净利率 4.1% 4.6% 4.7% 5.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.6% 14.0% 15.8% 18.2%

经营活动现金流 3729  55  5129 5937 ROIC 16.1% 15.3% 17.0% 20.3%
  净利润 2696  3555  4547 6280 偿债能力   

  折旧摊销 947  1175  1647 2175 资产负债率 73.7% 70.6% 71.2% 70.8%

  财务费用 785  967  1298 1537 净负债比率 18.34 26.61% 27.31 27.25%

  投资损失 -12  -50  -55 -55 流动比率 1.35  1.23  1.25 1.26 

营运资金变动 -360  -3665  -5011 -4861 速动比率 1.11  0.97  0.97 0.96 

  其它 -326  -1926  2703 862 营运能力   

投资活动现金流 -2301  -3387  -3119 -3509 总资产周转率 1.01  0.95  1.01 1.07 

  资本支出 2054  2400  2950 3360 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -253  482  90 100 应付账款周转率 3.60  3.32  3.41 3.42 

  其他 -501  -505  -79 -49 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1287  5154  1252 906 每股收益(最新摊薄) 0.86  1.14  1.45 2.01 

  短期借款 1024  5894  3373 3214 每股经营现金流(最新摊薄) 1.30  0.02  1.79 2.07 

  长期借款 1104  -500  -63 180 每股净资产(最新摊薄) 5.87  8.11  9.19 11.02 

  普通股增加 488  1035  0 0 估值比率   

  资本公积增加 452  -916  0 0 P/E 36.32  27.38  21.43 15.52 

  其他 -1780  -360  -2058 -2488 P/B 5.31  3.84  3.39 2.83 

现金净增加额 2732  1822  3263 3335 EV/EBITDA 23  18  13 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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