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通信设备 

中兴通讯(000063.SZ)/29.15 元 

关注终端和新兴市场 
 

 

事    项 

2011 年 4 月 20 日，参加了中兴通讯(000063.SZ)投资者见面会，并对公司业务

发展情况进行了调研。 

主要观点 

一、 爱立信的诉讼对公司的发展影响有限，和解的可能性较大 

在通信设备市场，先进入者通过获得的专利优势，对后入者设置发展障碍，这

种知识产权诉讼早已是习以为常之事。爱立信在英、意、德三国对中兴通讯提

起知识产权诉讼，但是诉讼对象均是当地子公司，涉及的内容主要是 2G 的 GSM

领域,关联到中兴在欧洲产品大约只占公司收入的 1%。由于公司在 3G 和 4G 获

得的专利优势，公司在国内发起了对爱立信的知识产权的诉讼。这种互相博弈

的局面，实际上为了“以打促谈”，在各自利益诉求面前找到均衡，某种程度

上实现和解。 

二、 终端高速增长。 

公司其 2010 年的终端产品销量增长了近 50%，达到 9000 万部，尤其是手机产

品，更是跻身全球手机厂商前五位，公司今年终端的发展重心转椅到中高端的

智能手机，公司的智能手机的目标将从去年的 300 万部大增至 1200 万部。海

外市场方面，公司将从原先的主推的产品 20美元手机，转为 100 美元的手机。 

三、 全球 TD 的发展，给中兴带来的机遇。 

由于 4G 的标准还没有定下来，各国都处于观望状态。欧洲很多国家也开始在

尝试 TD-LTE 制式标准，而中兴在 TD-LTE 长期的积累和研究，已经获得了大量

专利技术，如果中国引导未来 TD 成为主流，带动全球 TD的发展，将会给中兴

带来新的发展机遇。 

四、 新兴市场的开拓，金砖五国市场的强大需求。 

随着中兴品牌的提升，尤其在大规模的组网能力获得运营商的认可，市场开拓

空间在不断的扩大。在非洲南部地区，市场增速很快；巴西由于即将承办的奥

运会和世界杯，对网络升级改造的需求很大，目前公司已经获得一些订单；俄

罗斯、印度甚至包括中国，很多 2G时代的 GSM 设备都面临更换的问题，公司 
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公司基本数据 

总股本(万股) 286673 

流通 A 股/B 股(万股) 227516/0 

资产负债率(%) 72.10 

每股净资产(元) 8.28 

市盈率(倍) 656.50 
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12 个月内最高/最低价 42.35/18.3 
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相关研究报告 
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技术保证公司长远发展》     2011-01-28 

《充分受益于 2011-2014 全球新一轮电信

设备投资高峰》             2010-12-20 
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2010-10-28 
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客户的更新换代的需求旺盛。 

五、 公司 2011 年一季度营收同比增长 13.8%，基本符合预期 

公司截至 2011 年 3 月 31 日止的第一季度业绩。报告期内，集团实现营业收入 150.85 亿元

人民币，同比增长 13.80%；实现归属于母公司股东的净利润为 1.27 亿元人民币，同比增长

15.86％。公司在一季度的收入增长的动力主要来自于终端产品，特别是智能手机、3G 手机

及数据卡产品销售带来的收入，同比增长 51.04%，而同期的运营商网络收入和电信软件系

统、服务只是略有增长，甚至部分产品和服务较同期相比还有所下降 

综合上述因素，我们预测公司 2011 年-2012 年每股收益为：1.39 元、1.91 元,维持“强烈推

荐”的评级,目标价 40 元。 

风险提示 

市场风险与竞争风险、中东局势的进一步加剧和蔓延等 
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分析师介绍 

马军：华创证券 TMT 行业首席分析师  TMT 组长，曾任工业和信息化部电信研究院规划所主

任工程师，主要从事电信产业政策研究与运营商战略规划，支持和参与的项目包括通信业“十

一五”、“十二五”规划，三网融合、信息产业、物联网等“十二五”规划，3G 业务规划、

3G 发展评估、金融危机对中国电信业影响既对策等多项课题，获得多项奖励，在多种刊物

发表论文 20 多篇。西安交通大学工商管理硕士，西安交通大学工学学士。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 919 1203 1628 2340 营业收入 545 817 1185 1599 

现金 431 473 591 921 营业成本 335 470 697 941 

应收账款 315 451 643 892 营业税金及附加 3 5 7 9 

其它应收款 10 23 28 38 营业费用 29 48 67 92 

预付账款 6 16 15 23 管理费用 54 89 126 171 

存货 155 239 349 463 财务费用 6 -4 -7 -3 

其他 2 1 1 2 资产减值损失 3 2 2 2 

非流动资产 443 384 381 381 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 79 67 67 71 投资净收益 51 36 41 39 

固定资产 182 170 158 146 营业利润 165 243 334 426 

无形资产 37 39 41 39 营业外收入 8 7 8 8 

其他 145 108 115 125 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1362 1587 2009 2720 利润总额 172 249 341 433 

流动负债 373 386 537 927 所得税 24 35 47 61 

短期借款 164 115 138 441 净利润 149 214 294 372 

应付账款 78 135 206 257 少数股东损益 9 14 19 25 

其他 131 136 193 229 归属母公司净利润 139 200 274 347 

非流动负债 16 14 19 16 EBITDA 195 257 345 442 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 0.85 1.17 1.47 

  其他 16 14 19 16      

负债合计 389 400 556 943 主要财务比率     

少数股东权益 68 82 102 127  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 235 235 235 235 成长能力     

资本公积金 354 354 354 354 营业收入 23.3% 50.0% 45.0% 35.0% 

留存收益 315 515 762 1061 营业利润 73.9% 46.8% 37.5% 27.6% 

归属母公司股东权益 905 1105 1351 1651 归属母公司净利润 69.4% 43.5% 37.4% 26.4% 

负债和股东权益 1362 1587 2009 2720 获利能力     

     毛利率 38.5% 42.5% 41.2% 41.2% 

现金流量表     净利率 25.5% 24.4% 23.2% 21.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.4% 18.1% 20.3% 21.0% 

经营活动现金流 -1 14 94 55 ROIC 26.1% 28.2% 31.5% 31.2% 

净利润 149 214 294 372 偿债能力     

折旧摊销 23 18 19 19 资产负债率 28.6% 25.2% 27.7% 34.7% 

财务费用 6 -4 -7 -3 净负债比率 42.06% 28.73% 24.92% 46.73% 

投资损失 -51 -36 -41 -39 流动比率 2.47 3.12 3.03 2.52 

营运资金变动 -131 -180 -175 -291 速动比率 2.05 2.49 2.38 2.02 

其它 3 1 4 -3 营运能力     

投资活动现金流 -16 72 21 17 总资产周转率 0.49 0.55 0.66 0.68 

资本支出 59 0 0 0 应收帐款周转率 2 2 2 2 

长期投资 31 -44 10 17 应付帐款周转率 3.93 4.39 4.08 4.07 

其他 75 29 32 34 每股指标(元)     

筹资活动现金流 344 -44 3 258 每股收益 0.59 0.85 1.17 1.47 

短期借款 72 -49 23 302 每股经营现金 -0.01 0.06 0.40 0.23 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.85 4.69 5.74 7.02 

普通股增加 21 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 264 0 0 0 P/E 37.28 25.98 18.90 14.96 

其他 -13 4 -21 -44 P/B 5.73 4.70 3.84 3.14 

现金净增加额 327 42 118 330 EV/EBITDA 25 19 14 11 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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