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1. 从系统设备至芯片领域，LTE 行业生态链正迎来全面加速发展。 

1) 终端：移动互联时代下加快发展。根据行业协会统计，全球 LTE 终端总数截至 2011 年 6 月已经达到 137 款（其

中平板电脑 8 款、USB 模块 39 款、智能手机 9 款），在 3 个月内增长了 40%。更为重要的是，LTE 终端产业

链将迎来移动互联网行业巨头的全面介入： 

 苹果、爱立信、EMC、微软、RIM及索尼等 6 家科技公司组成的财团在 2011 年 6 月底以 45 亿美元拍卖获

得北电持有的 6000 项专利（无线、4G、数据网络、光通信、视频、互联网、半导体及其他领域）。 

 根据 c114 等行业新闻报道，苹果谷歌等智能手机行业引导者正在考虑以 50 亿美元收购移动通信专利公司

InterDigital。InterDigtal 在 4G 领域（在 TD-LTE 领域是重要专利参与方）的重要专利地位，将使得智能终

端产业链在 LTE 终端产业爆发之际加快 LTE 专利布局。 

 InterDigital 为移动通信领域专利发明公司，主要通过向移动终端厂商收取专利授权费用实现收入。

2010 年收入为 3.94 亿美元、其中 93.8%为专利授权费用。其中，来自三星和 LG 的收入各占 26%、

15%。 

 根据 ETSI 2010 年底专利库数据，InterDigital 持有的 LTE 专利份额达到了 23%的第一份额。并且，

我们认为 InerDigital 在 TD-LTE 的帧结构专利中占据重要份额。 

图 1   2010 年底 ETSI 专利库的 LTE 专利份额分布 
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资料来源：ETSI，海通证券研究所 
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2) 芯片：LTE 多模芯片正在加快推进，TD-LTE 发展有望超出市场预期。截至 2011 年 6 月，已经有 27 款芯片 LTE

芯片模块组。尤其是高通在 2011 年初于 Verizon LTE 网络中推出的数据卡终端中使用的芯片已经兼容了

CDMA\EVDO\WCDMA\TDD-LTE\FDD-LTE 的多模制式。 

 移动通信产业发展的历史已经多次证明，终端芯片的参与成熟度将是产业发展的关键。在 CDMA 技术的

3G 演进中，EV-DO（Data Only）在高通芯片的支撑下得到了全面推广；而竞争技术 EV-DV（Data and Voice）

虽然得到了诺基亚终端厂商的支撑，但是在没有成熟芯片推出的背景下，已经基本被 CDMA 产业淘汰。 

3) 系统设备：成熟度较好、TD-LTE 得到了全面系统设备厂商的全面支持。FDD-LTE 系统设备已经开始在全球大

规模部署；而在 TD-LTE 能够应对 WiMAX 阵营侵入、具备与 FDD-LTE 具有 70%的共通性从而保证规模效应的

背景下，爱立信和诺西等全球设备商都在大力研发推广 TD-LTE 系统设备。 

4) 运营商：全球部署 TD-LTE 的趋势已经极为显著。由于 LTE 技术需要高达 20MHz 带宽（远高于 WCDMA 5MHz），

TD-LTE 频谱不对称性、利用率不高带来的频谱经济效应极为重要，从而使得全球运营商采纳 TD-LTE 技术。根

据 Infonetics 统计，全球约有 33%运营商考虑部署 TD-LTE；截至 2011 年 6 月，共有 12 家运营商加入到 TD-LTE

阵营。而在日本软银、印度高通、俄罗斯 Yota、和记黄埔欧洲、甚至全球最大的美国 WiMAX 运营商 Clearwire，

都已经开始部署或准备考虑部署 TD-LTE。 

表 1 TD-LTE 全球频谱划分 

Operation Band Frequency Spectrum Region 

33 1900-1920MHz 20MHz Europe 

34 2010－2025MHz 15MHz China, Europe 

35 1850-1910MHz 60MHz 

36 1930-1990MHz 60MHz 

37 1910-1930MHz 20MHz 

TDD bands in the 
US and CA,currently 
occupied by FDD 
technologies 

38 2570-2620MHz 50MHz Europe,MEA,China 

39 1880-1920MHz 40MHz China 

40 2300-2400MHz 100MHz China,India  
资料来源：Ericsson，海通证券研究所 

2. 中兴通讯：在 LTE 产业链全面布局，将充分受益 LTE 全球加快部署 

1) 系统设备：公司充分受益 LTE 带来的增量投资和市场变革机会。 

 增量投资：我们认为公司在 LTE 市场启动的关键窗口期已经占据了一流设备商的优势位置，并且在日本软

银（TDD-LTE）、KDDI（WiMAX 设备）、和记黄埔（TDD/FDD-LTE 双模）和 CSL 等全球主流运营商的 4G

网络部署的设备供应商。尤其在 TD-LTE 领域中，我们认为公司将保持在 TD-SCDMA 领域以来取得的相对

传统优势。 

 市场变革机会：在 LTE 全球加快部署的背景下，网络部署形态呈现出运营商搬迁老旧 GSM/WCDMA 设备、

部署兼容 GSM/CDMA/WCDMA/LTE 的多模网络设备的大趋势，使得传统封闭市场得以打开。我们重申一

贯观点，在此 LTE 设备启动的关键窗口期中，公司迎来了进入传统封闭市场的历史性机遇（2010 年底公

司的 SDR 多模基站出货量达到了 70 万台）。 

2) 终端设备：智能终端发力、4G 终端加快上市。公司智能手机已经在全球运营商得到大规模推广，V880 等明星

终端已经开始确立公司的品牌地位；而 4G 领域，公司也已经在和记黄埔的 FDD/TDD-LTE 多模网络中实现多
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模数据卡的供货（我们判断采用了高通 MDM9600 多模芯片）、并将准备开始 LTE 智能手机 V5L（兼容 HSPA

功能）的上市。 

3. 4G 使得中兴通讯正在不断突破欧洲等运营商的封闭份额，而企业网和终端业务分别在“云计算”和智能终端带动下

迎来广阔的发展空间。在 LTE、云计算和智能手机等带来的行业变革关键窗口期中，公司近期将主要通过战略性投

入来提升份额及规模效应。从长期看，我们看好公司在运营商网络带动下的收入增长、云计算及智能手机业务带动的

市场规模成长和估值提升的空间；从近期看，随着下半年公司招标份额落实、收入开始确认，有望在下半年开始加快

业绩增长。维持盈利预测与评级：根据最新股本，预测 2011-2012 年 EPS 为 1.21、1.52 元，维持增持评级，目标价

30.2 元。公司目前 2011 年 PE 仅为 17.9 倍，在收入保持较快增长的基础上，LTE 部署、云计算和智能手机将使得公

司具有较大估值提升空间。 

风险提示：运营商投资放缓的不确定因素；公司在新业务拓展不畅的不确定因素。 

 

表 2 中兴通讯利润表预测（百万） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 60272.56 70263.87 87876.43  108179.15 129814.98 

增长率 36.08% 58.63% 25.07% 23.10% 20.00%

减：业务成本 40623.34 47335.03 59111.72  72932.02 87105.85 

毛利率 32.60% 32.63% 32.73% 32.58% 32.90%

营业税金及附加 692.33 1149.08 1054.52  1298.15 1427.96 

营业费用 7044.38 8754.97 11248.18  13414.21 16097.06 

营业费用率 11.69% 12.46% 12.80% 12.40% 12.40%

管理费用 8349.51 9502.27 11775.44  14279.65 17135.58 

管理费用率 13.85% 13.52% 13.40% 13.20% 13.20%

财务费用 784.73 1198.48 1014.57  1088.91 1179.01 

费用率 26.84% 27.69% 27.35% 26.61% 26.51%

资产减值损失 737.94 315.26 300.00  300.00 350.00 

加：公允价值变动收益 12.56 83.60 15.00  15.00 15.00 

投资收益 11.97 497.16 260.00  80.00 100.00 

营业利润 2064.16 2589.56 3646.99  4961.21 6634.52 

加：营业外收入 1391.42 2002.15 1960.00  2000.00 2500.00 

减：营业外支出 130.84 231.51 180.00  200.00 290.00 

利润总额 3324.74 4360.20 5426.99  6761.21 8844.52 

减：所得税 629.08 883.72 1009.42  1257.59 1645.08 

实际税率 18.92% 20.27% 18.60% 18.60% 18.60%

净利润 2695.66 3476.48 4417.57  5503.63 7199.44 

归属于母公司所有者的净利润 2458.12 3250.25 4157.57  5233.63 6335.51 

少数股东损益 237.54 226.24 260.00  270.00 863.93 

摊薄 EPS（元） 0.72 0.95 1.21  1.52 1.84 

资料来源：海通证券研究所 
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