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6－12 个月目标价： 42.00 元 

当前股价： 31.60 元 

评级调整： 维持（强烈推荐） 
 
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 

海外增长强劲，国内无需担忧 

投资要点： 

 业绩保持高速增长，行业内增速居前：公司 2010 年营业收入 702.64 亿同比增

长 16.58％，净利润 32.50 亿同比增长 32.22％。运营商网络、终端、电信软件

及服务三部分收入占比分别为 59.7%、25.5%、14.8%与我们之前预测完全吻合。

2010 年五大设备商收入增速排名：华为 28.4%、中兴 16.7%、阿朗 1.9%、诺西 0.7%、

爱立信-1.6%。全球运营商投资复苏背景下，预计 11、12 年公司将迎来高速发展，

收入复合增速上调至 26%。 

 海外收入增长强劲，欧美增速 50%：中兴海外市场收入 380.66 亿占整体收入 54

％同比增长 27.45％，特别是欧美市场增长达 50%，成为公司最大海外市场，中

兴的全球竞争力得到充分体现。预计海外市场 10-12 年将保持 30%以上复合增速。

 国内市场无需担忧：中国移动披露年报 2011 年 CAPEX 预算超预期，达到 1324 亿

比原计划增加 35%，其中基础网络建设投资同比 2010 年增加 28%，同时 2012 年

投资预算保持高位。这一趋势性转变印证了运营商投资复苏的观点，同时对中兴

未来两年国内无线收入构成实质利好，我们上调 10-12 年国内无线收入复合增速

至 15%。4 月初中移动 G 网扩容结果值得期待，中兴份额有望突破 20%。 

 毛利率偏低，管理费用大幅下降，销售费用将得到控制：2010 年毛利率 32.6%略

低于我们之前 33%的预测，但随着收入增长带来规模效应，预计 11、12 年毛利率

将提升至 33%、33.4%。公司努力节约开支效果明显，管理费用率由 4.3%降至 3.4%，

同时我们认为海外渠道建设的高峰期已过，未来将逐步迎来回报，销售费用将降

至 12%以下。 

 价值低估，放眼长远：由于中移动 CAPEX 预算超预期，我们上调 2011-13 年 EPS

预测为 1.48、2.01、2.55 元，结合运营商投资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 28.4、21 倍，维持“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 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 70264 89225  112064 136105 
同比(%) 17% 27% 26% 21%
归属母公司净利润(百万元) 3250 4232  5757 7307 
同比(%) 32% 30% 36% 27%
毛利率(%) 32.6% 33.0% 33.4% 33.8%
ROE(%) 14.1% 16.2% 18.8% 20.0%
每股收益(元) 1.13 1.48  2.01 2.55 
P/E 27.87 21.40  15.74 12.40 
P/B 3.84 3.40  2.89 2.43 
EV/EBITDA 18 15  11 8 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 65528  72438  88086 104326 营业收入 70264  89225  112064 136105 
  现金 15383  16036  19411 24123 营业成本 47335  59768  74635 90129 

  应收账款 17564  22304  28013 34022 营业税金及附加 1149  1695  2241 2994 

  其它应收款 1390  1765  2217 2692 营业费用 8755  10885  13448 15992 

  预付账款 450  545  695 831 管理费用 2410  3301  4146 5036 

  存货 12104  16201  20333 24493 财务费用 1198  584  693 842 

  其他 18638  15587  17419 18165 资产减值损失 315  469  540 620 

非流动资产 18624  21793  23541 26497 公允价值变动收益 84  0  0 0 

  长期投资 918  918  918 918 投资净收益 497  40  50 63 

  固定资产 6524  8466  10623 12463 营业利润 2590  3639  5204 6944 

  无形资产 891  933  990 1041 营业外收入 2002  2270  2750 3090 

  其他 10291  11476  11010 12076 营业外支出 232  232  232 232 

资产总计 84152  94231  111627 130823 利润总额 4360  5678  7723 9803 

流动负债 48214  56977  67991 80119 所得税 884  1151  1565 1987 

  短期借款 6578  7798  8457 9970 净利润 3476  4527  6158 7816 

  应付账款 15441  19497  24347 29401 少数股东损益 226  295  401 509 

  其他 26195  29682  35187 40748 归属母公司净利润 3250  4232  5757 7307 

非流动负债 10976  9030  10374 11149 EBITDA 4859  5689  7917 10440 

  长期借款 1719  2119  2769 3294 EPS（元） 1.13  1.48  2.01 2.55 

  其他 9257  6911  7605 7855    
负债合计 59190  66007  78365 91268 主要财务比率   

 少数股东权益 1868  2163  2563 3072 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 2867  2867  2867 2867 成长能力   
  资本公积 9071  8498  8498 8498 营业收入 16.6% 27.0% 25.6% 21.5%

  留存收益 10760  14697  19334 25118 营业利润 25.5% 40.5% 43.0% 33.4%

归属母公司股东权益 23094  26062  30699 36483 归属于母公司净利润 32.2% 30.2% 36.0% 26.9%

负债和股东权益 84152  94231  111627 130823 获利能力   

    毛利率 32.6% 33.0% 33.4% 33.8%
现金流量表    净利率 4.6% 4.7% 5.1% 5.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.1% 16.2% 18.8% 20.0%

经营活动现金流 942  5272  8557 10064 ROIC 14.8% 15.7% 18.0% 21.1%
  净利润 3476  4527  6158 7816 偿债能力   

  折旧摊销 1071  1465  2019 2654 资产负债率 70.3% 70.0% 70.2% 69.8%

  财务费用 1198  584  693 842 净负债比率 16.25 17.03% 16.01 15.98%

  投资损失 -497  -40  -50 -63 流动比率 1.36  1.27  1.30 1.30 

营运资金变动 -3966  407  -2867 -2001 速动比率 1.09  0.97  0.98 0.98 

  其它 -341  -1672  2604 816 营运能力   

投资活动现金流 -3113  -4005  -4679 -5024 总资产周转率 0.92  1.00  1.09 1.12 

  资本支出 3067  3400  4100 4400 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -92  87  12 63 应付账款周转率 3.32  3.42  3.40 3.35 

  其他 -137  -517  -567 -561 每股指标（元）   

筹资活动现金流 3038  -614  -504 -327 每股收益(最新摊薄) 1.13  1.48  2.01 2.55 

  短期借款 1672  1220  659 1513 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  1.84  2.98 3.51 

  长期借款 -677  400  650 525 每股净资产(最新摊薄) 8.24  9.30  10.95 13.01 

  普通股增加 1035  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2321  -573  0 0 P/E 27.87  21.40  15.74 12.40 

  其他 -1314  -1661  -1813 -2365 P/B 3.84  3.40  2.89 2.43 

现金净增加额 829  653  3374 4713 EV/EBITDA 18  15  11 8 

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 

 

研究团队简介 
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齐宁，中投证券研究所通信行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010 年加入中投证券

研究所，9 年通信运营商工作经验 
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