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研究结论： 

 预计通信行业明年资本开支发生结构性变化，TD 和 W 网增长，C 网持

平、移动 G 网下降。我们估计明年通信行业资本开支温和增长，分结构

来看，预计明年中移动的资本开支将更多向 TD 倾斜，预计 G 网资本开

支下滑 20%，相应资本开支投向 TD 网络，使得 TD 资本开支同比增长

30%。中电信 C网的资本开支基本持平。联通在W网的资本开支将有较

大的增长。 

 资本开支的结构性变化，有望给中兴带来市场份额和毛利率的双升。从

市场份额来看，中兴在移动 G 网的份额相对较低（10%不到），在移动

TD网、电信和联通的份额相对较高（分不同制式，在 15%-30%左右），

资本开支的结构性变化有望使得中兴攫取更大的市场份额。从毛利率角

度说，根据我们测算，中兴 TD 业务的毛利率较高，在 40%以上，高于

37-38%左右的国内系统设备平均毛利率。资本开支的结构性变化，有

望给中兴带来市场份额和毛利率的双升。 

 从 2G 到 3G 到 4G，随着运营商网路演进的进程，中兴将获取更大的市场

份额。中移动 G 网向 TD 网投资的转移，中兴获得了更大的市场份额，

说明运营商网络向 3G 演进对中兴的战略性机遇。进一步说，随着运营

商网络向 4G的演进，中兴将面临更大的市场机遇，中兴在 LTE 上的技术

积累深厚，占 TDLTE 基本专利的 7%，LTE 商用网及实验网的市场份额

21%，有望充分享受到 4G投资带来的新一轮行业景气周期，LTE 建设是

中兴面临的长期发展机遇。 

 对明年业绩更有信心，公司股价安全边际充分。考虑到中兴明年国内系

统设备的份额和毛利率双双提升，以及国际市场开始逐步进入收获期，

我们对公司明年的业绩更有信心！即使在悲观的情景假设下（表 2），中

兴明年的业绩也有 1.13 元，对应目前 PE 仅为 15 倍左右。考虑到四季度

国内业务收入的确认，以及 LTE 建设的长期机遇，我们认为中兴目前股

价是非常好的买点。公司股价催化剂包括：全球 4G 订单的突破、十二

五通信产业规划的出台等等。 

 调升公司明年 TD设备的增速至 20%，调升公司W网设备的收入增速至

30%，从而调升 2012 年的 EPS 至 1.30 元（原预测为 1.26 元），相应调

升 2013 年 EPS 至 1.57 元（原预测为 1.56），维持 2011 年 1.00 元的盈

利预测。综上，预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.00 元，1.30 元

和 1.57 元。考虑到公司成长性和历史估值水平，给予公司 11 年 30 倍

PE 的估值水平，对应目标价 30 元，维持公司买入评级。 

 风险因素：大盘系统性风险，运营商资本开支低于预期。 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 30 日） 17.37 元

目标价格 30.00 元

总股本（亿股） 34.4

国家/地区 中国

行业 通信设备

报告发布日期 2011 年 12 月 1 日

 

股价表现 

 
财务预测（单位：百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 70,264  90,303  111,214 132,239
利润总额 4,360  4,593  5,984 7,251
净利润 3,476  3,662  4,771 5,782
EBITDA 4,564  4,276  5,676 6,958
EPS（元）  0.94  1.00 1.30 1.57
每股经营现金  0.27  1.33 1.41 1.87
每股净资产  6.71  7.38 8.25 9.30
净资产收益率 14.07% 13.49% 15.72% 16.89%
P/E（倍）  20  19 14 12
P/B（倍） 2.30 2.09 2.24 1.99
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

高管增持彰显对公司发展信心十足 2011.06.28

TD-LTE 加速推进， 将强烈冲击产业格局 2011.08.01

行业景气在下半年，长期看好 LTE 建设 2011.08.11

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 资本开支结构变化，中兴有望迎来市场份额和毛利率的
双升 

我们估计明年通信行业资本开支温和增长，分结构来看，预计明年中移动的资本开支将更多向 TD 倾斜，

G 网投资有所下降，预计 G 网资本开支下滑 20%，相应资本开支投向 TD 网络，使得 TD 资本开支同比

增长 30%。中电信 C 网的资本开支基本持平。联通在 W 网的资本开支将有较大的增长。 

资本开支的结构性变化，有望给中兴带来市场份额和毛利率的双升。从市场份额来看，中兴在移动 G 网

的份额相对较低（10%不到），在移动 TD 网、电信和联通的份额相对较高（分不同制式，在 15%-30%

左右），资本开支的结构性变化有望使得中兴攫取更大的市场份额。从毛利率角度说，根据我们测算，

中兴 TD业务的毛利率较高，在 40%以上，高于 37-38%左右的国内系统设备平均毛利率。资本开支的结

构性变化，有望给中兴带来市场份额和毛利率的双升。 

表 1：资本开支结构变化，中兴有望迎来市场份额和毛利率的双升 

单位：百万元     2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

国内市场               

运营商 

网络 
国内无线设备 

GSM           

—移动 32,110 9,266 22,156 17,725 14,180

YoY   -40% 15% -20% -20%

中兴份额 6.20% 7.00% 9.50% 10.00% 10.00%

中兴收入 1,991 1,349 2,105 1,772 1,418

            

—联通 10,427 7,299 6,569 7,226 7,587

YoY   -30% -10% 10% 5%

中兴份额 13.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50%

中兴收入 1,408 1,058 953 1,048 1,100

            

CDMA 9,000 7,000 6,000 6,000 6,000 

中兴份额 28.00% 30.00% 28.00% 28.00% 28.00%

中兴收入 2,520 2,100 1,680 1,680 1,680

            

CDMA2000 5,800 4,000 3,000 3,000 3,000 

中兴份额 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%

中兴收入 1,624 1,120 840 840 840

            

TD 27,500 23,000 25,000 30,000 30,000

中兴份额 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%

中兴收入 7,700 6,440 7,000 8,400 8,400

            

WCDMA 14,000 10,000 13,000 16,900 18,590

中兴份额 20.00% 20.00% 20.00% 22.00% 22.00%
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中兴收入 2,800 2,000 2,600 3,718 4,090 

            

无线设备合

计 18,043 14,067 15,177 17,458 17,528 

YoY   -22% 8% 15% 0%

              

光通讯及数据

通讯   6,815 9,200 12,144 13,358 15,362

YoY     35% 32% 10% 15%

              

有线交换及接

入   223 134 93 93 93

YoY   -40% -40% -30% 0% 0%

              

运营商网络部

分合计   25,080 23,401 27,415 30,910 32,984

YoY     -7% 17% 13% 7%

毛利率   34.88% 35.50% 38.00% 38.50% 38.50%

营业成本   16,332 15,093 16,997 19,010 20,285

毛利润   8,748 8,307 10,418 11,900 12,699

                

终端 

中兴通讯销量

合计（百万部）   13.00 19.50 27.30 35.49 44.36

YoY     50% 40% 30% 25%

手机单价（元） 255 250 260 270 270

手机部分收入   3,315 4,875 7,098 9,582 11,978 

YoY     47% 46% 35% 25%

毛利率   26.14% 20.26% 21.00% 21.00% 21.00%

营业成本   2,448 3,887 5,607 7,570 9,463 

毛利润   867 988 1,491 2,012 2,515 

                

电信软件系统 

收入   2,219 2,774 3,744 4,868 6,328 

YoY   - 25% 35% 30% 30%

毛利率   30.42% 30.31% 32.00% 32.00% 32.00%

营业成本   1,544 1,933 2,546 3,310 4,303

毛利润   675 841 1,198 1,558 2,025

                

国内市场总和     30,614 31,049 38,257 45,360 51,289 

实际数     30,304 31,851       

YoY       5% 20% 19% 13%
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毛利率     32.81% 33.76% 34.26% 34.11% 33.61%

营业成本     20,324 20,913 25,151 29,890 34,050 

实际数     20,362 21,099       

毛利润     9,942 10,751 13,106 15,470 17,239 

                

海外市场               

亚洲(不包括中

国) 

收入   13,147 12,638 18,958 24,645 29,574

YoY     -4% 50% 30% 20%

毛利率   22.30% 29.78% 26.00% 26.00% 26.00%

营业成本   10,216 8,875 14,029 18,237 21,885

毛利润   2,931 3,764 4,929 6,408 7,689

                

欧美及大洋洲 

收入   9,777 14,746 17,695 21,234 25,481

YoY   51% 20% 20% 20%

毛利率   30.27% 23.74% 22.00% 23.00% 24.00%

营业成本   6,817 11,245 13,802 16,350 19,366

毛利润   2,960 3,501 3,893 4,884 6,115

                

非洲 

收入   6,841 10,617 14,864 19,323 25,120

YoY   55% 40% 30% 30%

毛利率   53.57% 44.88% 41.50% 41.50% 41.50%

营业成本   3,176 5,852 8,695 11,304 14,695

毛利润   3,665 4,765 6,169 8,019 10,425

                

海外市场总和     29,766 38,002 51,517 65,202 80,175

YoY     - 28% 36% 27% 23%

毛利率     32.10% 31.65% 29.10% 29.62% 30.22%

营业成本     20,210 25,972 36,526 45,892 55,946

毛利润     9,556 12,029 14,990 19,311 24,229

       

合计      

      60,070 69,852 89,774 110,562 131,464

YoY     16% 29% 23% 19%

毛利率     32.46% 32.61% 31.30% 31.46% 31.54%

营业成本     40,572 47,072 61,677 75,781 89,996

毛利润     19,498 22,781 28,097 34,781 41,468

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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2. 全球 LTE 建设是中兴面临的长期机遇 

中兴通讯在 TD-LTE 上的技术积累深厚，截止 2011 年 6 月，中兴通讯已经全球 15 个国家 25 个全球领

先运营商建设 TD-LTE 实验局和商用网络，遍布欧洲、印度、独联体、亚太、东南亚、美洲等区域。中

兴通讯不仅与其他厂商的终端进行 IOT 测试，同时也是 LTE 多模终端领先提供商，满足不同制式网络运

营商的需求，作为全球 LTE 产业商用化进程的积极推进者，中兴通讯目前已形成包括数据卡、uFi、模块、

平板电脑、智能手机等完整的 LTE 终端产品队列。 

在 ETSI(欧洲电信标准研究所)公布的最新 LTE 标准专利数据库暨 ETSIIPR(知识产权)数据库中，截止

2010 年 11 月 30 日的查询结果显示，已有包括中国厂家在内的 34 家公司发布了 LTE 标准必须使用的基

本专利(EssentialPatent)清单。其中，高通以 498 件专利数继续领跑，而诺基亚、三星、华为、爱立信、

中兴、LGE 六家设备厂商则以基本相当的专利数量位居第二阵营。 

图 1：中兴占 LTE 专利的 7% 

LTE专利分布(截止至2010年11月)

高通 , 14%

InterDigital
Patent, 13%

InterDigital Tech,
10%

Nokia, 9%

Samsung, 9%

Ericsson, 8%
Huawei, 8% LGE, 6%

Panasonic, 3%

其他, 13%

ZTE, 7%

资料来源：ETSI，东方证券研究所 

图 2：中兴占 LTE 设备市场重要份额 

2010年各厂商LTE设备市场份额

华为 , 23%

诺西, 18%

阿朗 , 17%

其他 , 3%

中兴, 21%

爱立信 , 18%

 

资料来源：东方证券研究所 

 

值得注意的是，此次中兴通讯以 235 件 LTE 标准基本专利和 7%的基本专利占比跻身前八，证明了其在

LTE 研发上的强大实力。据了解，截止到 10H1，中兴已向 3GPP 提交了 5400 多篇提案，其中 LTE/SAE

相关提案超过 3300 多篇，并已申请 LTE/SAE 相关专利 2600 多件。 

另据 OpenVistaConsulting 的报告，截至 2010 年 12 月底，中国的华为和中兴分别部署了 70 个和 65 个

LTE 商用或试验网络，占据 23%和 21%的份额，爱立信、诺西、阿朗也分别占据 18%、18%和 17%的

份额。中兴占据了 LTE 网络的部署中占据了重要份额。 

 



 

6 

中兴通讯动态跟踪  —— 中兴通讯的2012：份额和毛利率双升

图 3：TDDLTE/FDDLTE 双模组网拓扑图 

 

资料来源：ZTE，东方证券研究所预测 

 

3. 对明年业绩更有信心，公司股价安全边际充分。 

对明年业绩更有信心，公司股价安全边际充分。考虑到中兴明年国内系统设备的份额和毛利率双双提升，

以及国际市场开始逐步进入收获期，我们对公司明年的业绩更有信心！即使在悲观的情景假设下（），中

兴明年的业绩也有 1.13 元，对应目前估值仅为 15 倍左右。考虑到四季度国内业务收入的确认，以及 LTE

建设的长期机遇，我们认为中兴目前股价是非常好的买点。公司股价催化剂包括：全球 4G订单的突破、

十二五通信产业规划的出台等等。 

调升公司明年TD设备的增速至20%，调升公司W网设备的收入增速至30%，从而调升明年的EPS至 1.30

元（原先为 1.26 元，调升 3.2%），相应调升 2013 年 EPS 至 1.57 元（原先为 1.56，调升幅度为 0.6%），

维持今年 1.00 元的盈利预测。 

预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.00 元，1.30 元和 1.57 元。考虑到公司成长性和历史估值水平，给予

公司 11 年 30 倍 PE 的估值水平，目标价 30 元。 

表 2：对明年业绩更有信心，股价安全边际充分 

乐观假设 基本假设 悲观假设 

TD 份额 32% 28% 23%

WCDMA 份额 25% 22% 20%

国内设备毛利率 40.0% 38.5% 37.0%

欧美市场毛利率 24% 23% 22%

EPS 1.48 1.30 1.13

资料来源：东方证券研究所 

4. 风险提示 

大盘系统性风险 

资本开支低于预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 15383 19770 24349 28952 营业收入 70264 90303 111214 132239

交易性金融资产 123 123 123 123 营业成本 47335 62040 76228 90526

应收账款 18954 24359 30000 35672 毛利 22929 28262 34986 41713

存货 12104 15872 19500 23157 ％营业收入 32.6% 31.3% 31.5% 31.5%

预付账款 450 590 724 860 营业税金及附加 1149 1477 1819 2163

其他流动资产 17225 21623 26473 31477 ％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

流动资产合计 65528 83995 103211 122669 销售费用 8755 10972 13346 15869

可供出售金融资产 343 343 343 343 ％营业收入 12.5% 12.2% 12.0% 12.0%

持有至到期投资 0 0 0 0 管理费用 9502 11947 14714 17496

长期股权投资 918 932 946 959 ％营业收入 13.5% 13.2% 13.2% 13.2%

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 1198 863 1191 1653

固定资产合计 7670 8980 10627 12590 ％营业收入 1.7% 1.0% 1.1% 1.3%

无形资产 891 847 804 764 资产减值损失 315 596 622 625

商誉 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

递延所得税资产 655 121 126 127 投资收益 497 14 14 14

其他非流动资产 8147 8147 8147 8147 营业利润 2506 2421 3309 3922

资产总计 84152 103364 124203 145599 ％营业收入 3.6% 2.7% 3.0% 3.0%

短期贷款 6715 10227 14874 22636 营业外收支 1771 2172 2675 3329

应付款项 25498 33435 41079 48783 利润总额 4360 4593 5984 7251

预收账款 2745 3527 4344 5166 ％营业收入 6.2% 5.1% 5.4% 5.5%

应付职工薪酬 3098 4062 4991 5927 所得税费用 884 931 1213 1470

应交税费 -321 -381 -479 -574 净利润 3476 3662 4771 5782

其他流动负债 10480 13577 16665 19797 归属于母公司所有者 3250.2 3423.8 4460.7 5405.3

流动负债合计 48214 64448 81473 101733 的净利润

长期借款 1719 2253 2769 3288 少数股东损益 226 238 310 376

应付债券 4000 4000 4000 619 EPS（元/股） 0.94 1.00 1.30 1.57

递延所得税负债 89 0 0 0 现金流量表（百万元）

其他非流动负债 5168 5168 5168 5168 2010A 2011E 2012E 2013E

负债合计 59190 75870 93410 110808 经营活动现金流净额 942 4591 4859 6446

归属于母公司所有者 23094 25388 28376 31998 取得投资收益收回现金 17 0 0 0

权益 长期股权投资 0 0 0 0

少数股东权益 1868 2106 2417 2793 无形资产投资 0 0 0 0

股东权益 24962 27494 30793 34791 固定资产投资 -3038 -2258 -2780 -3306

负债及股东权益 84152 103364 124203 145599 其他 -75 0 0 0

基本指标 投资活动现金流净额 -3113 -2258 -2780 -3306

EPS 0.945 0.995 1.297 1.571 债券融资 0 0 0 -3381

BVPS 8.06 8.86 8.25 9.30 股权融资 3913 0 0 0

PE 19.58 18.59 14.27 11.77 银行贷款增加（减少） 378 4047 5162 8281

PEG 1.06 1.01 0.77 0.64 筹资成本 1253 -1993 -2663 -3437

PB 2.30 2.09 2.24 1.99 其他 -2506 0 0 0

EV/EBITDA 13.30 14.11 10.74 8.80 筹资活动现金流净额 3038 2054 2499 1463

ROE 14.1% 13.5% 15.7% 16.9% 现金净流量 867 4387 4578 4603
 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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