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事件： 

公司发布半年报业绩快报：2011 上半年收入增长 21.55%，归属母公司净利润下降 12.42%。  

点评: 

1. 公司上半年收入增长超出预期，毛利率下降对公司上半年净利润造成影响。整体上，中兴通讯上半年收入 373.45 亿、

增长 21.55%，整体毛利率下降 3.69%。 

1) 按地区分类，国外业务增速远大于国内业务增速 

 国内收入 165.35 亿元， 占公司营业收入 44.3%，同比增长 6.9% 

 国际业务收入达到 208.10 亿元， 占公司营业收入 55.7%，同比增长 36.4%。 

2) 分产品进行统计（根据公司披露信息进行推算所得） 

 系统业务（包括运营商网络和电信服务软件）的收入增长约为 13.9% ， 占 比 由 去 年 74.07% 下 降 到

69.97%，其中运营商网络产品毛利率由去年同期的 38.04%下降为 34.51%。 

 终端业务收入增长约为 44.0%，收入占比由去年同期 25.35%提升至 30.03%， 毛利率由去年同期 22.71%

下降为 19.63%。 

2. 投资收益有效弥补毛利下降，但软件增值税退税收入未能及时确认，导致归属母公司净利润下降 12.42%。 

1) 国民技术股权带来的投资收益及公允价值变动一共带来投资收益 9.05 亿元； 

2) 软件增值税退税收入上半年实现 3.63 亿元（为 2010 年所属、在 2011 年上半年确认），由于新 18 号文的财税

政策尚未出台导致该部分退税收入同比减少 1.9 亿元。 

3. 理性看待公司毛利率下降——战略性、主动性的投入保障将来的利润来源 

1) 主动性因素：在产业由 3G 向 4G 演进的关键时期，公司系统设备业务迎来了历史性的战略拓展机遇。 
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 通信设备行业的增长逻辑为：对竞争对手的现网设备进行搬迁等规模投入（初期）——》订单高增长、份

额提升——》在现网中通过扩容或升级的方式实现高毛利率下的收入高增长（后期）。当前产业处于 3G 向

4G 加快演进部署的关键窗口期，因此当前进行战略性投入、拓展市场份额将有助于保障公司长远利润来

源。 

 公司系统设备的规模突破效应已经超出市场预期：海外收入同比增长 36.4%（我们预计海外订单、尤其是

海外无线设备订单增速更高）。证明公司成功抓住了在 4G 加快部署时期，运营商加快 2G/3G 网络设备改

造带来的封闭市场规模突破机遇。 

 中兴在欧洲等封闭市场的份额突破的方式需要通过搬迁等方式进行，会在短期内影响毛利率。 

 在市场格局稳定以后，中兴的毛利率将会大幅提升（在已有份额的市场采取网络软件包升级、扩容的

方式获取高毛利率收入）。 

 竞争对手的历程或者现有策略证明中兴现有战略的正确性： 

 爱立信——行业龙头、高端市场保障高毛利率。爱立信在 GSM、WCDMA、LTE 时代在市场份额方面

一直保持行业龙头（尤其在欧美发达市场占有第一市场份额）；因此爱立信的毛利率一直保持非常稳定。 

 华为——前期投入已成正果。在 2003 年左右全球市场由 GSM 向 WCDMA 演进的窗口期中，华为在

此期间的高投入迎来了 2005 年以后华为在欧洲等发达市场的无线设备收入高增长。 

 阿朗——固守高毛利率的北美江山。阿朗的无线设备业务主要集中在高毛利率的北美地区，尤其在

2011 年上半年毛利率较好提升（中兴与华为还没有进入 AT&T 和 Verizon 的采购）。 

 诺西——要份额不要毛利率。诺西在 2010 年开始一直实行“要份额不要毛利”的战略，2011 年上半

年毛利率下降 4.3%、而收入增长（扣除 Motorola 合并影响）。 

2) 结构性因素：上半年低毛利地区收入增长、高毛利地区收入下降。 

 印度：低毛利、收入增长。公司 2010 年上半年印度地区系统设备收入较低（比 2009 年下降了 20 多亿元）、

印度地区系统设备毛利率一般只有 30%；公司 2011 年上半年印度地区系统设备收入将能够较好恢复，但

对整体毛利率会有一定影响； 

 中国地区：高毛利、收入下降。我们认为，2011 上半年国内移动运营商由于投资进程原因，无线设备的投

资额呈现 30%-50%下降；但全年看，我们认为国内无线设备投资将基本持平；下半年高毛利率的光通信设

备将进一步加快部署（PON 设备全年招标 6600 万线/下半年有望落实 4700 万线，小幅超出市场预期。） 

 终端设备：上半年数据卡占比偏高，全年将较好修正。根据公司新闻报道，2011 年上半年终端出货量整体

增长 50%（与收入增长 44%基本匹配）、其中手机出货量增长 25%、数据卡出货量增长 108%，数据卡占

比偏高导致毛利率下降（我们判断数据卡毛利率比手机偏低 5%左右）；从全年看，我们认为手机出货增长

加快将有助于提升终端设备毛利率。 

4. 展望全年——收入高增长已成定局，毛利率回升、营业外收入确认将助力全年业绩较快增长 

1) 国内运营商投资/招标、份额、收入确认将加快公司毛利率提升； 

2) 随着前期网络搬迁工作进行较快，我们判断海外地区将开始执行毛利率较为正常的收入确认工程。 
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3) 终端业务的手机收入占比提升助力毛利率提升。 

4) 软件增值退税得到落实确认（按照上半年收入增长情况，假设2011年上半年多确认3个亿，则净利润增长21.8%；

多确认 4 个亿，则净利润增长 33%左右）。 

5. 维持盈利预测。从长期看，我们看好公司在运营商网络（LTE 驱动）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。根据最新股本，维持 2011-2012 年 EPS 为 1.21、1.52 元的盈利预测，维持增持评级，目标价 30.2 元

（对应 2011 年 PE 25 倍）。公司目前 2011 年 PE 仅为 15.8 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；国家政策落实进度导致软件增值税退

税确认延迟的风险。 

相关报告： 
 
中兴通讯跟踪报告：4G 时代带来全面赶超的宝贵机遇，增持 
中兴通讯点评报告：高管增持彰显出继往开来的强劲发展势头，增持 
中兴通讯点评报告：新加坡电信展的合同突破具有重大意义，增持 
中兴通讯点评报告：撇开纷扰，唯以业绩鉴价值，增持 

 

表 1 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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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机与通信行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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