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中兴通讯（000063.SZ） 通信行业 

  

 从 4G 产业链角度审视公司价值  

   公司深度  

          过去两年由于公司业绩严重低于市场预期，使得许多投资者对公司前

景失去信心，导致股价一路下行。我们认为，4G 给投资者提供了另一个视

角，就是如何从产业链角度去重新审视公司的价值。 

◆国内 4G 盛宴大幅提升业绩，今明两年分别增厚 10 亿和 16 亿净利润 

我们在去年 9 月份深度报告《国内 4G 渐行渐近，通信行业系统性机会隐

现》中系统分析了 4G 牌照多方博弈格局，提出 2013 年下半年政府将发放 4G

牌照。此后我们出具的系列报告，又从多角度详细论证了牌照发放的可能性。

今年两会期间，工信部部长苗圩在参加分组讨论时，明确表态今年年内将发放

4G 牌照，可以说到此为止，2013 年牌照发放已经没有悬念。 

随 着 4G 牌 照 发 放 ， 三 大 运 营 商 又 将 掀 起 网 络 建 设 大 潮 ， 预 计

2013-2014 年中国移动 TD-LTE 基站数分别达到 20 万、35 万，2014 年联

通和电信 4G 基站合计达到 15 万。公司作为 4G 产业链上的龙头厂商，将充

分享受这场 4G 盛宴。经测算，2013-2014 年国内 4G 项目分别为中兴通讯

贡献约 10 亿和 16 亿净利润。 

◆13 年海外业务亏损大幅收窄，14 年迎来良态上升期 

我们估算，海外市场 2012 年亏损高达 45 亿左右。根据我们前期所做的

多方调研，公司今后将不再执行激进的市场策略，13 年海外业务收入增长面

临较大压力，但亏损同样有望大幅收窄。随着今年海外业务的调整并夯实基础，

明年将迎来良态上升期。 

◆执行力和运营效率提升，成本费用减少 15 亿 

公司从 2012 年开始将采取措施针对市场产品及人员进行结构性优化，包

括对长期亏损且在短期无法扭转的代表处进行撤并，以及投入产出效率较低并

且没有发展潜力的产品予以整合，并对相关市场与产品人员进行结构性调整。 

我们认为上述“精兵简政”措施将在 13 年体现良好效果，人员数量减少

近 7000 人，预计成本费用将减少 15 亿左右。 

◆上调评级为“买入”，目标价 17.28 元 

我们把 2013 年定义为公司历史上业绩经营的困顿反转年， 2014 年公

司经营回归常态。结合未来两年主营盈利预测，认为给予 2014 年 18 倍的

PE 估值更为合理，目标价 17.28 元，上调为买入评级。 

业绩预测和估值指标 

指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 70,264 86,254 83,637 91,973 103,977 

营业收入增长率 16.58% 22.76% -3.03% 9.97% 13.05% 

净利润（百万元） 3,250 2,060 -2,715 2,576 3,298 

净利润增长率 32.22% -36.62% -231.80% -194.85% 28.04% 

EPS（元） 0.94 0.60 -0.79 0.75 0.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.07% 8.50% -12.85% 10.86% 12.47% 

P/E 13 20 -15 16 12 

P/B 2 2 2 2 2 
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投资要件 

关键假设 

1、 国内 4G 牌照 2013 年年内发放，2014 年三大运营商大规模建设 4G 网

络； 

2、 人员数量减少近 7000 人，成本费用减少 15 亿左右。 

 

我们区别于市场的观点 

市场认为公司今年受益于中国移动 20 万 TD-LTE 基站建设增速较快，但明

年增速会大大放慢。我们认为公司国内业务明年不会放缓，一方面随着今年 4G

牌照发放，联通和电信明年将大规模建设 4G 网络；另一方面由于收入结算因

素，来自中移动的 TD-LTE 部分收入及利润将在明年确认。 

关于公司海外业务经营情况，市场无法给予相应的判断。根据我们的研

究，公司将对海外业务进行结构性优化，并需要持续一段时间，其中包括亏损

订单消化、撤并长期亏损且在短期无法扭转的代表处，以及对于投入产出效率

较低并且没有发展潜力的产品予以整合，预计今年亏损 5 亿左右。随着今年海

外业务的调整并夯实基础，明年将迎来良态上升期。 

 

股价上涨的催化因素 

1、 中国移动上半年启动 100 多个城市的 TD-LTE 主设备招标； 

2、 公司主营业务在上半年实现扭亏为盈； 

3、 中国联通和中国电信扩大 4G 试验网建设，规模超出预期。 

 

估值和目标价格 

我们把 2013 年定义为公司历史上业绩经营的困顿反转年， 2014 年公

司经营回归常态。结合未来两年主营盈利预测，认为给予 2014 年 18 倍的

PE 估值更为合理，目标价 17.28 元，上调为买入评级。 

 

 

投资风险 

1、海外业务 2013 年依然出现 10 亿以上亏损； 

2、中兴由于涉嫌曾向伊朗出口禁运设备而遭遇美国巨额罚款。 
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1、开源节流，LTE 拉动中兴走出业绩阴霾 

近期，我们组织了中兴通讯广州 LTE 外场体验，同时密切关注两会期间工

信部、三大运营商的言论，种种迹象均验证了我们此前在 LTE 系列报告《国内

4G 渐行渐近，通信行业系统性机会隐现》中的三大核心观点： 

1） 全球角度看，在上游芯片、终端不断成熟的大背景下，各国 LTE 的商用步

伐将在 2013 年得到极大地推动； 

2） 从国内多方博弈的角度分析，4G 牌照预计在 2013 年下半年发放； 

3） 国内通信产业链趋于成熟，各子行业有望依次受益：网络设计→射频器件

→主设备→传输设备→网络优化→IT 支撑。 

随着时间的推进，LTE 招标、建设将逐步落地，我们从对行业的整体判断

逐步细化到对公司的预测分析，认为中兴通讯作为通信设备业龙头，有望凭借

4G 逐步走出业绩阴霾，经过今年的调整后于 2014 年正式步入良性运营的轨道。 

公司业绩好转的逻辑可概括为“开源节流”：“开源”指 LTE 时代，公司

产业链地位重新奠定， LTE 投资将提供收入、利润的弹性；“节流”指公司从

去年开始进行的机构调整、人员优化将有效缩减费用。 

表 1：对症下药，落实“开源节流” 

公司在经营过程中应对政策 

公司 2012 年经营中遇到的问题 应对策略 

激进推进大国大 T 策略，在项目执行、管理上精

细化程度不够，致订单亏损。 

提高业务专业性，在国际上收缩战线，聚焦于优势国家。在国

内把握 LTE 建设机遇，提升整体毛利率水平。 

产品线过多，研发聚焦程度不足，效率较低。 
淘汰非主流产品线，通过强化 IT 工具、数据库等手段加强管理

力度。 

国际法务能力不足，多次面临国际贸易、诉讼。 提高法务能力，在国际贸易争端上力争主动。 

政企网沿用传统营销架构且产品研发进度较慢。 依据政企网行业特征，加大代理商培植力度并加强技术积累。 

资料来源：光大证券研究所 

1.1、国内 4G 建设提供盈利增量，2014 年有望集中体现 

从产业格局的角度分析，我们认为中兴在 4G 时代的产业链地位较 3G 时代

前进了一大步。3G 时代中兴 WCDMA 主要仅受益于中国联通，海外份额极低；

CDMA2000 主要以中电信扩容为主；TD-SCDMA 实力业内领先，但全球产业

链成熟度欠佳，中国移动受制于终端，推进并不积极。 

进入 4G 时代，由于两种制式差异减小，中兴 LTE-FDD 已强于此前的

WCDMA，不仅国内能继续享有中国联通的份额，且海外也能取得一定的份额。

TD-LTE 延续了其在 TD-SCDMA 中的地位，在首次招标中获得中移动 23％市

场份额，在海外市场也斩获日本软银、印度巴蒂、瑞典和黄等运营商 TD-LTE

订单，如再有一家国内运营商加入，则中兴的产业链地位将更加名至实归。 

对国内 TD-LTE 而言，经过 2012 年中国移动在 14 个城市开展试商用以及

终端产品（尤其是数据卡）的逐步成熟，大众消费者已开始接受 4G 的概念。

今年 2 月广州移动将提供 4G 版的三星 GalaxyS3 全球通 388 套餐，更让消费



2013-03-14 中兴通讯 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

者可亲身体验 4G 的不同，随着中国移动 2013 年 TD-LTE“双百”计划的推出，

中国 4G 盛宴即将开启。 

对于中兴通讯，国内业务是其利润的主要来源，而 LTE 设备又是国内业务

中利润率较高的部分，因此国内 4G 建设带来的收入、净利润增量将是公司业

绩好转的基础。我们按照 2013 年中国移动新建 18 万个 TD-LTE 基站（其中 D

频段新建和 F 频段升级各占 50%）估算，贡献的净利润约 12.5 亿元，按时间

测算，当年有望确认 80%约计 10 亿元，折合 EPS 为 0.29 元。 

随着 4G 牌照的发放，2014 年中国联通和中国电信开始大规模投资 4G，

假设基站总数为 15 万个，加上中移动继续新建约 15 万个基站，2014 年 4G

项目将为中兴通讯贡献约 76 亿收入和 16 亿净利润，折合 EPS 为 0.47 元。

客观地说，从牌照发放、订单落地到收入确认将会有半年左右的滞后，因此我

们判断 2014 年将是 4G 业绩的集中体现期。 

根据光大证券宏观研究的观点，考虑到今年国内经济弱复苏的背景，通信

业投资最为明确，通信设备也整体将受益。中兴通讯作为行业龙头，我们认为

也会重新赢得市场青睐。 

1.2、机构调整、人员优化效用将在 2013 年显现 

除了在收入、利润上能够获得增量，公司从去年开始就强调内部改革，

包括机构调整、剥离非主业、人员优化等多重途径。我们认为公司本轮费用

控制的效用将从 2013 年二季度开始显现，按照人年均 20-25 万开支估算（除

了企业支付给员工的工资外，还应包括五险一金、办公费用、差旅费用等支

出），全年节省的成本、费用合计将达到 15 亿元左右。 

表 2：公司自 2012 年开始的内部改革 

公司改革动作及目的 

改革动作 目的 

1、三季报公司高管集体降薪 50%，直至扭亏 增强管理层责任感，在业绩下滑时稳定军心 

2、调整海外激进扩张战略，合并 20 多处海外办

事处 

海外人员费用较高，通过合并办事处可将优势人员集中

于优势区域，提高费效比 

3、调整欧洲、印度两个区域的管理层级 欧洲和印度亏损相对集中，意在通过加强管理实现扭亏 

4、人员优化，总人数约在 6000-7000 人 
控制成本，通过本轮人员优化有望在 2013 年节省费用

总计约 15 亿元 

5、出售中兴特种、中兴发展、长飞投资等子公

司 

剥离非主营业务，通过出售三家公司中兴共获得投资收

益约 22 亿元，可补充现金流 

资料来源：光大证券研究所 

 

在过去的一年中，全球电信业进入了寒冬，依靠减员增效过冬的 IT 企业

已经包括思科、摩托、诺西、阿朗等，其中诺西的经验值得借鉴。 

在刚刚过去的 2012 年第四季度，诺西的营业利润率（按照非国际财务报告

准则）达到 14.4%，在前一个季度 9.2%的基础上再次提升。在国际财务报告准

则下，诺西的营业利润率达到 6.3%，同样创下成立以来的新高，比上一季度

5.2%有所提升。 
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图 1：诺西近三个季度业绩反转明显 

2011Q2-2012Q4 诺西营业利润情况（单位：百万欧元） 

 
资料来源：Nokia 

图 2：诺西毛利率持续回升 

2011Q2-2012Q4 诺西毛利率情况 

资料来源：Nokia 

我们认为诺西的扭亏为盈主要归功于其对 2011 年底提出的“缩减业务阵

线、专注于移动宽带领域”战略的有力执行。在业务方面，诺西集中于移动

宽带设备和服务，在亚太区（主要是日本）的营收有显著增长，并通过收购

摩托罗拉无线部门实现了在北美市场的增长；欧洲市场虽有下滑，但该地区

竞争激烈、人力成本较高使得毛利率偏低，欧洲营收下滑反而有助于提升整

体毛利率水平。 

图 3：诺西通过裁员，各项费用均有下降 

2011-2012 年 诺西各项费用情况（单位：百万欧元） 

 
资料来源：Nokia 

图 4：诺西员工人数持续减少 

2011Q2-2012Q4 诺西员工人数 

资料来源：Nokia 

综上所述，我们认为裁员过冬是大企业面临行业景气不振时的必要选

择。对于中兴而言，依靠 LTE 提振盈利水平，通过减员增效控制费用支出是

走出业绩阴霾的两个必要条件，且缺一不可。 

尽管如此，公司面对一方面来自外部行业增长出现的瓶颈，另一方面内

部自身经营上的困难，如何通过事业、待遇和感情方面吸引和留住核心骨干

员工，也是未来需要破解的一个难题。 
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2、运营商网络——国内分享 4G 盛宴，海外亏损

大幅收窄 

运营商网络市场，我们判断未来中兴通讯将定位于区域性跨国设备商，重

点市场包括中国、亚太、非洲和部分欧洲地区，战略性放弃北美市场。 

国内方面，今年年内 4G 牌照发放是大概率事件，运营商又将掀起网络建

设大潮，作为龙头厂商的中兴通讯将充分享受这场 4G 盛宴。 

海外方面，公司不再执行激进的市场策略，亏损将大幅收窄。公司将对海

外业务进行结构性优化，其中包括亏损订单消化、撤并长期亏损且在短期无法

扭转的代表处，以及对于投入产出效率较低并且没有发展潜力的产品予以整合。

随着今年海外业务的调整并夯实基础，明年将迎来良态上升期。 

2.1、国内 4G 盛宴开启，公司业绩大幅提升 

2013 年是中国 4G 盛宴开启之年，我们在去年 9 月份深度报告《国内 4G

渐行渐近，通信行业系统性机会隐现》中系统分析了 4G 牌照多方博弈格局， 提

出 2013 年下半年政府将发放 4G 牌照。此后我们出具的系列报告，又从多角度

详细论证了牌照发放的可能性。今年两会期间，工信部部长苗圩在参加分组讨

论时，明确表态今年年内将发放 4G 牌照，可以说到此为止，2013 年牌照发放

已经没有悬念。 

表 3：工信部部长表示 2013 年内发放 4G 牌照 

工信部部长苗圩 2012-2013 年对我国 4G 网络建设的历次表态 

时间 事件 

2012 年 4 月 

工信部部长苗圩表示，正在进行的 TD-LTE 网络规模试验已取得

进展，但是距离正式商用还需要经过大规模试验和试商用过程，

发放 4G 牌照或许还需两到三年时间。 

2012 年 8 月 

苗圩在杭州调研 TD-LTE 试验网建设强调 TD-LTE 对扩大内需

有重要的拉动作用，要加大力度，完善政策，进一步健全产业链，

积极推动发展。 

2012 年 9 月 
苗圩在参加 2012 中国互联网大会透露将在一年左右的时间内发

放 4G 牌照。 

2013 年 3 月 
苗圩在参加苗圩在参加今年两会分组讨论时明确表示 2013 年内

将发放 4G 牌照。 

资料来源：光大证券研究所 

中国移动在三大运营商之中对 4G 建设最为积极，2012 年在 14 个城市建

设 2 万个 TD-LTE 基站，近期先后在杭州、温州、广州和深圳等地启动 4G 试

商用，众多用户前去体验。今年 2 月，中国移动董事长奚国华在巴塞罗那 2013

年世界移动通信大会上发布 TD-LTE“双百”计划，一方面 TD-LTE 网络建设

计划覆盖了全国地市级以上的 100 个城市，基站数量超过 20 万个，覆盖人口

超过 5 亿，网络建成后将成为目前为止全球最大的 4G 网络；另一方面采购超

过百万部 TD-LTE 终端，推动 TD-LTE 多模多频段终端尽快达到 3G 水平，为

全面商用奠定坚实基础。 

与先前相比，中国联通对于 4G 态度大为转变，董事长常小兵在今年全国

“两会”期间接受记者采访时表示希望国家能够尽快发放 4G 牌照。我们认为
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联通之所以态度发生转变，一方面中国移动近日启动的 4G 试商用对其带来竞

争压力；另一方面他们知道政府今年年内发放 4G 牌照的决心已势不可挡。另

外联通也在杭州、武汉、深圳、长沙、保定、郑州等 6 个城市建设 LTE 试验网，

相信随着 4G 牌照的发放，联通也将大规模建设 4G 网络。 

中国电信也在积极跟进 4G 建设，董事长王晓初表示中国电信 4G 网络建设

的时间不会比中国移动晚。并且中国电信已在上海、南京、广东等省市进行的

LTE 试验网建设。 

表 4：三大运营商皆支持发放 4G 牌照 

三大运营商高管态度及 4G 发展情况 

运营商 高管态度 4G 发展情况 

中国移动 
奚国华发布 TD-LTE“双百”

计划 

近期在多地启动 4G 试商用；2013 年

TD-LTE 网络覆盖 100 个城市，基站数量

超过 20 万个 

中国联通 
常小兵表示希望国家能够尽

快发放 4G 牌照 

杭州、武汉、深圳、长沙、保定、郑州

等 6 个城市建设 LTE 试验网 

中国电信 

王晓初表示中国电信 4G 网

络建设的时间不会比中国移

动晚 

上海、南京、广东等省市进行的 LTE 试

验网建设 

资料来源：光大证券研究所 

因此，我们认为随着联通和电信对于4G态度转变，阻碍4G牌照发放的

力量已经消除，今年年内发放4G牌照已成定局。一旦政府发放三张4G牌照，

中国移动将进一步加快4G网络建设，中国电信和中国联通也会积极跟进，4G

时代的到来将会引领移动通信产业的又一次繁荣。 

2013-2014 年运营商资本开支较大幅度增长 

由于 2012 年中国联通实际资本开支 700 亿左右，较年初预算少支出 300

亿，因此 12 年三大运营商实际资本开支合计同比 11 年几乎持平。 

图 5：2013-2014 年运营商资本开支保持高增长 

2008-2014 年三大运营商资本开支（单位：亿元）和增长率
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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我们预计 2013 年中国移动、中国联通、中国电信的资本开支分别为 2231

亿、700 亿和 720 亿，则三大运营商资本开支合计 3651 亿，同比增长 15%，

增速比 2012 年有较大幅度提升。2014 年由于联通和电信 LTE 相关投资增加带

动运营商整体资本开支在 13 年增长 15%基础上再增长 14%。 

对于通信主设备商而言，无线网络、传输、宽带的资本开支是其关注的重

点。我们预计 2013 年无线网络、传输＋宽带资本开支分别同比增长 19%和 8%，

无线网络资本开支增长较快主要由中国移动 TD-LTE 投资拉动。2014 年无线网

络、传输＋宽带资本开支分别同比增长 18%和 11%，无线网络资本开支增长主

要由联通和电信 4G 投资拉动。 

图 6：2013 年三大运营商无线资本开支增长 19% 

2008-2014 年各专业资本开支（单位：亿元）
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

2013-2014 年 4G 项目分别为中兴贡献 10 亿和 16 亿净利润 

近两年中国通信设备市场最大的看点是 4G。2012 年中国移动启动了

TD-LTE 扩大规模试验网建设，共建设 2 万个基站，有 14 个城市入围该试验网

建设。 

图 7：2013 年中国移动 TD-LTE 基站数达到 20 万个 

2012-2014 年三大运营商 4G 建设数量（单位：万个）
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资料来源：光大证券研究所 
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2013 年中国移动计划在超过 100 个以上的大型城市完成 20 万个 TD-LTE

基站建设；2014 年中国移动计划 TD-LTE 基站数将达到 35 万个，我们判断其

建设量会有进一步上调的可能。随着今年年内政府发放 4G 牌照，中国联通和

中国电信也将积极建设 4G 网络，预计到 2014 年末，联通和电信的 4G 基站总

数将达到 15 万个。 

中国移动可采取新建或平滑升级方式建设 TD-LTE 网络，实际上对于设

备厂商而言，无论新建还是平滑升级方式，单载频主营业务利润是相当的。

我们以 TD-LTE 一期价格为例，若采取新建方式（D 频段），则单价较高，

毛利率较低，单载频主营业务利润水平与升级方式（F 频段）相当。 

表 5：新建方式和升级方式单载频主营业务利润相当 

新建方式和升级方式单载频主营业务利润比较 

项目 新建方式（D 频段） 升级方式（F 频段） 

单载频价格（万元） 7.6 5.6 

毛利率 50% 70% 

单载频主营业务利润（万元） 3.8  3.9  

资料来源：光大证券研究所 

升级方式对 TD 厂商比较有利，因为 TD-LTE 从 TD 平滑升级而来，中

兴通讯累计 TD 市场份额 31%左右，我们判断若中国移动采取平滑升级方式

（F 频段）建设 TD-LTE 网络，则中兴通讯的市场份额在 30%左右。 

若中国移动采用新建方式建设 TD-LTE 网络，爱立信、诺西、上海贝尔

等非 TD 厂商都会参与分一杯羹，市场集中度将有所降低，预计中兴通讯获

得 18%的市场份额。 

考虑到国家将 190M 的 D 频段全部划分给 TDD，以及工程实施难易程

度，我们预计新建方式（D 频段）与升级方式（F 频段）比例是 50:50，则

中兴通讯综合市场份额 24%，与 TD-LTE 一期 23%市场份额差不多。 

图 8：TD-LTE 一期中兴通讯市场份额 23% 

TD-LTE 一期各厂商市场份额
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阳、天津
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上海、青岛、南京

大唐（约13%）

杭州、福州、宁波、

南京
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广州、沈阳、青岛

诺西、新邮通、普天、烽火
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资料来源：光大证券研究所 
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经测算，中国移动 18 万 TD-LTE 基站建设项目为公司带来 54 亿元收入，

贡献净利润 12.5 亿元。由于项目进度因素，该项目难以在 2013 年全部结算，

我们预计能确认 80%收入，在 2013 年有望给公司贡献 43 亿收入和 10 亿净

利润。 

表 6：中国移动 TD-LTE 项目 2013 年为公司贡献 10 亿净利润 

中兴通讯 TD-LTE 项目收入和净利润测算 

项目 D 频段 F 频段 合计 

基站数（万台） 18 

每基站载频数（个） 2.8 

D 频段基站占比（%) 50% 50% 100% 

单载频价格（万元） 5.3  3.9  4.6  

主设备市场规模（亿元） 134  98  232  

中兴市场份额（%) 18% 30% 24% 

中兴 TD-LTE 收入（亿元） 24  29  54  

毛利率（%) 50% 70% 60% 

主营业务利润（亿元） 12  21  33  

净利润（亿元） 3.6  8.8  12.5  

资料来源：光大证券研究所 

以此类推，考虑联通和电信 2014 年底将建成 15 万个 4G 基站，同样假设

4G 项目 80%收入于当年确认，并考虑主设备价格下降 10%，经测算 2014 年

4G 项目将为中兴通讯贡献 76 亿收入和 16 亿净利润。 

图 9：2014 年 4G 项目为中兴通讯贡献 16 亿净利润 

2013-2014 年 4G 项目为中兴贡献收入和净利润（单位：亿元）
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资料来源：光大证券研究所 

LTE 规模部署驱动传输网技术升级 

随着无线网络从 3G 升级到 LTE，光传输网络其实也面临着技术升级来

适应无线网络的变化。接入层方面，由 SDH/MSTP 升级到 PTN/IP RAN；

汇聚层方面，OTN 下沉至汇聚层进行部署；骨干层方面，WDM/OTN 设备

由 10G 向 100G 扩容。 
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图 10：光传输网络技术演进路线 

骨干层、汇聚层、接入层技术演进路线 
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资料来源：光大证券研究所 

 

虽然 2013 年传输＋宽带资本开支同比增长 7%，但 2012 年运营商特别是

中国移动主要进行光传输网络基础设施建设，而光传输设备招标却被推迟。根

据三大运营商光传输设备招标计划，我们预计 2013 年国内光传输设备市场增长

30%左右。随着中国联通和中国电信部署 IPRAN 网络，2014 年国内光传输

设备市场还将增长 20%。 

表 7：国内光传输设备市场增长 30% 

2013 年三大运营商光传输设备集采情况 

运营商 光传输设备集采情况 

中国移动 

OTN 集采规模高达 10 亿，也是中国移动史上最大规模 OTN 招

标 

PTN 四期集采预计 3 月份开始，4 月份公布招标结果，规模 50

亿，同比增长 50%左右 

中国联通  IPRAN 第二次集采，规模 22 亿，同比增长 57% 

中国电信 
去年 IPRAN 采购规模很小，大概 1 亿左右，今年大规模部署

IPRAN 网络 

资料来源：光大证券研究所 

中兴通讯是国内光传输行业龙头公司，一般占据 30%左右的市场份额，我

们认为随着近两年运营商大规模集采光传输设备，并且竞争环境趋缓使得设备

价格降幅不大，公司来自于光传输设备的收入和利润将保持较快的增长。 

2.2、全球 LTE 建设加速，海外亏损大幅收窄 

尽管 2012 年全球电信设备行业经历近年来最糟糕的一年，但展望 2013 年，

我们依然非常有信心全球电信设备市场将重回增长轨道，全球 LTE 建设浪潮在

2013 年呈加速趋势。 

全球 LTE 建设浪潮呈加速趋势 

根据 GSA 最新的数据，截止 2012 年 12 月，全球 LTE 商用网络已经达

到 145 个，其中 TD-LTE 商用网络达到 13 个，同时 GSA 将预计到 2013 年

底全球 LTE 商用网络将达到 234 个，这一发展速度远远超过当年 WCDMA
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的发展速度。 

图 11：2013 年全球商用 LTE 网络将达 234 个 

2009-2013 年全球商用 LTE 网络数量（单位：个）
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资料来源：GSA 

伴随着 LTE 商用网络的建设完成，全球 LTE 用户数也呈现指数型增长，

根据 Wireless Intelligence 数据显示，到 2012 年 3 季度末，全球 LTE 用户

数预计达到 3800 万，而 1 年前这一数字只有 450 万。 

从地区看，美国、日本、韩国 LTE 发展处于全球领先水平，截止到 2012

年 9 月，这三个国家的 LTE 用户数占全球总量的 87%，其中美国用户占 44%，

韩国占 29%，日本占 14%。 

根据德勤预测，到 2013 年底全球 LTE 用户数将增长 300%，达到 2 亿

左右，意味着 LTE 用户发展不仅仅来自美日韩三国，全球其他地区 LTE 用

户数也将迎来爆发式增长。 

图 12：2012 年 Q3 全球 LTE 用户数达 3800 万 
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资料来源：Wireless Intelligence  

图 13：美日韩占全球 LTE 用户数 87% 

美日韩 LTE 用户数占比（%） 

44%

29%

14%

13%

美国

韩国

日本

其他

资料来源： Wireless Intelligence  

 

亚太地区：截止 2012 年 12 月亚太地区 LTE 商用网络达 35 个。日本第

一大运营商 NTT DoCoMo 早在 2010 年 10 月开通 LTE 服务，到 2012 年 12

月，其 LTE 用户数超过 700 万户；韩国第一大运营商 SKT 于 2011 年 7 月

开通 LTE 网络，到 2012 年 7 月已经完成了覆盖韩国 99%人口的 LTE 网络

部署，截止 12 月 12 日，其 LTE 用户数于已经超过 700 万；中国移动 2013
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年末将建设 20 万 TD-LTE 基站，设备投资超过 200 亿；新加坡、香港运营

商也陆续开通 LTE 服务。 

欧洲地区：截止 2012 年 12 月欧洲地区 LTE 商用网络达 59 个，由于欧

洲债务危机，大部分欧洲运营商推迟 LTE 建设进度。随着 LTE 产业链进一

步成熟，被推迟的 LTE 建设项目将重启，我们可以预期，2013 年欧洲地区

LTE 将迎来大发展。 

北美地区：截止 2012 年 12 月北美地区 LTE 商用网络达 21 个。美国第

一大移动运营商 Verizon 自 2010 年底推出 LTE 商用服务后，1 年半内用户

数已经超过 1000 万，其 LTE 服务已经覆盖美国 470 多个市场。在竞争驱动

下，其最大的竞争对手 AT&T 随后跟上，其 LTE 网络也已覆盖美国 116 个

市场，追随者 Sprint、T-Mobile 等也正在加速启动 LTE 商用进程，其中

T-Mobile 投资高达 40 亿美元。 

拉美地区：截止 2012 年 12 月拉美地区 LTE 商用网络达 15 个。巴西第

三大移动运营商 Claro 和第一大运营商 Vivo 分别于 2012 年 12 月和 2013

年 4 月推出商用 LTE 服务，其他运营商随即跟随，投资额达数十亿美元；墨

西哥美洲电信也将投资 10 亿美元购买 LTE 设备。 

中东及非洲地区：截止 2012 年 12 月中东及非洲地区 LTE 商用网络达

15 个。该地区部署 LTE 网络主要在沙特、科威特、南非等富裕国家。 

表 8：2013 年全球各地区 LTE 迎来大发展 

全球各地区 LTE 部署情况 

地区 LTE 商用网络数 LTE 部署情况 

亚太 35 

日本、韩国运营商率先部署 LTE 网络；新加坡、

香港运营商也陆续进行部署；中国移动 2013 年

底建设 20 万 TD-LTE 基站，设备投资超过 200

亿 

欧洲 59 

随着 LTE 产业链进一步成熟，被推迟的 LTE 建

设项目将重启，2013 年欧洲地区 LTE 将迎来大

发展 

北美 21 

美国运营商 Verizon 率先部署 LTE 网络，AT&T、

Sprint、T-Mobile 先后启动 LTE 商用进程，其中

T-Mobile2013 年投资 40 亿美元建设 LTE 网络 

拉美 15 

巴西运营商先后部署 LTE 网络，投资额达数十

亿美元；墨西哥美洲电信也将投资 10 亿美元购

买 LTE 设备 

中东及非洲 15 
LTE 网络主要部署在沙特、科威特、南非等富

裕国家 

总共 145   

资料来源：光大证券研究所 

根据 Gartner 数据显示，2013 年全球 LTE 设备市场规模将达 85.5 亿美元，

同比 2012 年增长高达 78%，进一步从数据上验证 2013 年全球 LTE 设备市场
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爆发式增长。随着全球各地区逐步开始部署 LTE 网络，到 2015 年该市场依然

保持高速增长。 

图 14：2013 年全球 LTE 设备市场增长 78% 

2009-2015 年全球 LTE 设备市场规模（单位：亿美元）和增长率
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资料来源：Gartner 

截止到 2012 年底，中兴通讯已经获得了 45 个 LTE 商用合同，并与全

球 100 多个运营商合作并部署试验网。中兴通讯主要的 LTE 合作伙伴包括中

国移动、CSL、TeliaSonera、Telenor、Hutchison、SoftBank、Bharti Airtel

等主流运营商。虽然中兴 LTE 合同数量不及爱立信、诺西等厂商，但相比

3G 时代公司在 4G 产业链中的地位大大提升，我们认为随着全球 LTE 建网

高潮的来临，中兴通讯在无线领域市场份额进一步提升。 

图 15：截止 2012 年底中兴获得 45 个 LTE 合同 
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资料来源：Infonetics Research  

图 16：09 年中兴无线部分市场份额仅 7.6% 

2009 年无线设备的市场份额（%） 
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资料来源： Gartner  

市场聚焦战略，海外业务亏损大幅收窄 

运营商网络市场，中兴通讯采用市场聚焦战略，以中国、亚太、非洲和部

分欧洲地区为重点市场，战略性放弃北美市场。由于公司不再执行激进的市场

策略，亏损将大幅收窄。公司将对海外业务进行结构性优化，并需要持续一段

时间，其中包括亏损订单消化、撤并长期亏损且在短期无法扭转的代表处，以
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及对于投入产出效率较低并且没有发展潜力的产品予以整合。随着今年海外业

务的调整并打下夯实基础，明年将迎来良态上升期。 

亚太地区：印度和日本是中兴在亚太地区重要市场。在印度市场，中兴分

别获得 Bharti Airtel、Aircel 和 BSNL 等运营商的网络合同。在日本市场，中兴

与软银达成战略合作，成为软银建设 TD-LTE 网络主要供货商，TD-LTE 一期

由中兴建设的基站规模为 1000 个，二期将增加到 4600 个，三期整体规模目前

尚未确定，基站数估计将在数万个 

中东及非洲地区：埃塞俄比亚和尼日利亚是中兴在中东及非洲地区两大市

场。2012 年 10 月埃塞俄比亚政府与和中兴签署一份两年期的电信合同，预计合

同金额高达 6 亿美元；2012 年 3 月中兴通讯与非洲地区最大的跨国运营商 MTN

集团签订了 GSM/UMTS 网络建设合同，根据合同约定，中兴通讯获得了两个

大区的基站替换及新建订单。 

欧洲地区：在欧洲，中兴通讯成功进入 H3G、KPN、Telenor 等运营商。

2011 年中兴为 H3G 奥地利部署一张覆盖全国的 LTE/DC-HSPA+商用网络；

2012 年 8 月，中兴与 KPN 比利时签署了一份分组交换核心网络合同，未来中兴

还为其提供统一无线接入的设备；2013 年 2 月,由中兴通讯独家部署的 Telenor 匈

牙利 LTE 网络正式商用,该网络首期覆盖匈牙利全国 76 个区域。 

表 9：中兴通讯专注于亚太、非洲及部分欧洲地区市场 

中兴通讯近期海外设备合同情况 

国家 运营商 设备合同情况 

印度 

Bharti Airtel 
2012 年 4 月，公司获得其 4G 网络设备合同，为其加尔各答的 4G 网络提供规划，

设计和网络部署提供服务 

Aircel 中兴是 Aircel 的 2G/3G 现网供应商，未来可能获得其 4G 合同 

BNSL 2012 年中兴获得 1015 万线 GSM 合同，价值 5 亿美元 

日本 SoftBank 
TD-LTE 一期由中兴建设的基站规模为 1000 个，二期将增加到 4600 个，三期整

体规模目前尚未确定，基站数估计将在数万个 

埃塞俄比亚 埃塞俄比亚电信 
2012 年埃塞俄比亚政府与和中兴签署一份两年期的电信合同，预计合同金额超过

6 亿美元 

尼日利亚 MTN 
中兴与 MTN 签订了 GSM/UMTS 网络建设合同，根据合同约定，中兴通讯获得

了两个大区的基站替换及新建订单 

比利时 KPN 
2012 年 8 月，中兴与 KPN 签署了一份分组交换核心网络合同，未来中兴还为其

提供统一无线接入的设备 

匈牙利 Telenor 
2013 年 2 月,由中兴通讯独家部署的 Telenor 匈牙利 LTE 网络正式商用,该网络首

期覆盖匈牙利全国 76 个区域 

奥地利 H3G 2011 年中兴为 H3G 奥地利部署一张覆盖全国的 LTE/DC-HSPA+商用网络 

资料来源：光大证券研究所 

我们认为今年公司海外业务亏损大幅缩减，主要有以下原因，第一、公

司 2012 年新签海外订单毛利率处于合理水平，不太可能出现大幅亏损；第

二、大部分低毛利率合同已在 2012 年确认，13 年确认的低毛利率合同大大
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少于 12 年；第三、海外部分办事处进行调整撤并，一部分人员回流国内或

另谋出路，海外业务费用支出大大减少。 

另一方面，公司将对海外业务进行结构性优化，并需要持续一段时间，

其中包括亏损订单消化、撤并长期亏损且在短期无法扭转的代表处，以及对于

投入产出效率较低并且没有发展潜力的产品予以整合。随着今年海外业务的调

整并夯实基础，明年将迎来良态上升期。 

3、终端——LTE 提高竞争力，战略主攻中高端机 

根据 Gartner 数据显示，中兴 2012 年第三季度手机整体出货量 1665

万部，位居全球第四，其中智能手机出货量 766 万部，同比增长高达 72%，

而市场份额也从去年同期的 2.5%提升到 4.5%。我们认为中兴智能手机出现

大幅度增长一方面得益于行业快速增长，2012 年第三季度全球智能手机行

业增长高达 47%；另一方面中兴主打的千元智能机受到更多消费者认可，快

速占领中低端市场。 

图 17：智能手机市场份额大幅度提升 

2011Q1-2012Q3 中兴通讯智能手机出货量（单位：万部）和市场份额
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资料来源：Gartner 

从区域看，中兴手机获得了重点市场的高度认可，来自中国、美国、欧洲

三大区域市场收入占比达到 70%。从销售渠道看，中兴逐渐摆脱单一运营商渠

道，产品从背后走到了前台，其社会渠道的销量占比首次突破了 15%。 

3.1、LTE 有利于提升公司终端竞争力 

全球 LTE 发展如火如荼，根据 GSA 最新的数据，截止 2012 年 12 月，

全球 LTE 商用网络已经达到 145 个，LTE 终端设备全球也发布了 666 款，其

中包括 221 款智能手机和 53 款平板电脑，而一年以前 LTE 终端设备仅为 269

款。 
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图 18：全球发布 666 款 LTE 终端设备 

2011/02-2013/01 全球发布 LTE 终端设备数量（单位：款） 
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资料来源：GSA  

图 19：全球发布 221 款 LTE 智能手机 

LTE 各类型终端设备数量（单位：款） 
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资料来源：GSA 

相比其他竞争对手，中兴通讯在 LTE 领域具有全产业链优势，公司不仅生

产销售 LTE 终端产品，也是全球五大 LTE 系统设备提供商，并拥有全球 7%LTE

相关专利。 

中兴的 LTE 全产业链优势有利提升了终端产品竞争优势，中兴首款单芯片

LTE 智能手机 Grand X LTE (T82) 能支持全球五个主要 LTE 频段，反映出其

在射频设计上的经验与技术积累；同时中兴也是业界最先支持 VoLTE 解决方案

厂商。 

图 20：中兴智能手机 Grand X LTE(T82)支持五个 LTE 频段 

中兴单芯片智能手机 Grand X LTE(T82) 

 
资料来源：互联网资料 

中兴通讯的 LTE 产品策略可概括为三个全，即全制式（涵盖 3G 与 4G）、

全形态（手机、平台、数据卡、MIFI）、全用户（个人、家庭和政企），直接

对准 LTE 商用的核心需求。在应用设计上，中兴 LTE 终端注重在 LTE 高速网

络下的应用体验，偏向视频、游戏，注重硬件、处理器、显示屏的材料选取，

从而开启高端市场的大门。 
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中兴 LTE 终端产品取得了不错销售业绩，其中一款 UFI890 LTE 数据卡三

个月内在 Verizon 的发货量达到 100 万台；另一款 MF820 LTE 数据卡在 Telstra

一周销量达 8000 台。 

表 10：中兴 LTE 终端销售业绩佳 

LTE 终端情况汇总 

LTE 终端

型号 

合作运营

商 
销售情况 图例 

UFI890 Verizon 
三个月发货量达到 100 万

台 

 

MF820  Telstra 一周销量达 8000 台 
 

资料来源：互联网资料 

 

3.2、主攻中高端机，推出全新手机品牌 nubia 

智能手机市场虽然是一个增长迅速的市场，但却只有少数智能手机厂商

能从这个市场获得真正不错利润，三星和苹果几乎占据了智能手机 100%的

利润。中兴虽然手机出货量已位居第四，但主要集中在中低端市场，毛利率

水平与苹果、三星相去甚远。 

图 21：中兴手机毛利率水平远低于苹果、三星 

2010H1-2012H1 中兴、三星和苹果毛利率对比
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资料来源：中兴、三星和苹果公司公告 

进入 2013 年，中兴通讯在智能终端战略上再次进行了调整，将提高利润、

主攻中高端机、增强海外市场等作为了发展方向，意欲在市场规模铺开之后在

市场利润上博得更多主动权。 
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2012 年 10 月，中兴通讯在北京正式发布旗下高端手机品牌 Nubia，其主

要定位于社会渠道的高端智能手机产品。随后中兴发布了 Nubia 品牌首款 5 寸

1080p 新机 NubiaZ5，该机已于 2013 年 2 月 1 日上市。中兴又将开发一款 6.3

英寸巨屏手机 NubiaZ7，该手机搭载主频 1.4GHz8 核处理器并配备 1600 万像

素摄像头等超豪华配臵。截至 2012 年底，受制于上游器件供应，Nubia 发货约

3000 部，今年将逐步放量。 

与 Nubia 品牌专注于社会渠道不同，中兴 Grand 高端品牌系列手机实行运

营商和社会“双通道”策略，一方面与电信运营商保持深度合作，另一方面积

极拓展社会渠道。近期，中兴将发布 Grand S 和 Grand Memo 旗舰手机。 

表 11：中兴发布多款高端手机 

近期中兴上市高端手机汇总 

机型 处理器 屏幕 摄像头 价格 上市时间 销售渠道 

nubia z5 
四核 1.5G

处理器 

5.0 英寸

1080p

夏普显

示屏 

1300 万

像素 
3456 元 

2013 年 2

月 
社会渠道 

Grand S 
四核 1.7G

处理器 

5.0 英寸

FHD 全

高清大

屏 

1300 万

像素 

3000-3500

元 
未定 

运营商和

社会“双

通道” 

Grand 

Memo 

四核 1.5G

处理器 

5.7 寸

IPS 大

屏  

1300 万

像素 
未定 未定 

运营商和

社会“双

通道” 

nubia z7 
八核处理

器 

6.3 寸超

清屏 

1600 万

像素 
未定 未定 社会渠道 

资料来源：互联网资料 

随着中兴手机市场份额不断提升并且其品牌逐渐被用户认可，我们认为

中兴主攻中高端手机战略是正确的，这一方面能进一步缩小与国际一线品牌

的差距，另一方面提升手机毛利率和净利率水平。未来中兴通讯的手机业务

仍将延续过去几年的良好发展态势，预计 2013-2014 年中兴通讯来自手机业

务的收入 350 亿和 410 亿，进一步巩固提升其全球前四大手机制造商的地位。 

4、企业网——智慧城市新战略驱动公司企业网业

务增长 

企业网即电信运营商以外其他行业所建的专用数据通信网络统称为企

业网。从设备角度看，主要分为四大类：基础网络（包括主要涉及交换机、

路由器）、数据中心（服务器、存储器）、信息安全（主要包括防火墙）、统

一通信（主要包括视讯、呼叫中心）。 

企业网市场规模堪比电信设备市场，毛利率远高于电信设备 

随着企业信息化程度的提升，全球企业网设备规模已经接近电信设备投

资规模。根据 Gartner 的数据，2012 年全球电信网络设备投资规模在 847

亿美元左右，而企业网设备市场规模则已达到 406 亿美元左右，企业网在设

备的投资规模就将近电信公网的一半。同时盈利能力方面，以思科和 Juniper
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为代表的企业网设备供应商的毛利率常年维持在 60%以上，显著高于电信网

络设备商毛利率。因此在运营商网络设备投资减速、设备商盈利下滑的背景

下，无论从规模增长还是盈利能力提升方面考虑，企业网都是设备商转型的

最佳选择。 

图 23：企业网市场规模堪比电信设备市场 

2009-2016 全球电信设备和企业网市场规模（单位：亿元） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Gartner.光大证券研究所 

4.1、企业网增长驱动力——智慧城市新战略 

城乡一体化和城市化进程加速，给城市管理带来了各方面的挑战，比如

交通拥堵、食品安全、公共安全、环境污染、政务低效、能源危机等，作为

城市管理者主体的城市政府，其核心需求在于：用现代科技手段更好地协调

处理人与自然，人与人之间的关系。具体来说，就是要对城市交通、市政、

安全、经济产业和公众服务等各方面做出统筹规划，保证城市经济高效低成

本运营，实现经济社会科学管理、民生服务高品质，实现城市运营的“智慧

化”。 

中兴通讯“ZTE I-City 智慧城市”解决方案涵盖维稳定、促增长、保民生三

大领域，包含电子政务、智能交通、平安城市、应急指挥等十二项重点应用，

分别兼顾城市功能中的某一个方面。中兴通讯携手中国全通、北京首信等合

作伙伴一起，推动智慧城市的建设，实现城市管理质的飞跃。 

图 24：智慧城市解决方案全景 

智慧城市解决方案全景 

 

资料来源：公司网站 
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图 22：企业网设备毛利率远高于电信设备毛利率 

2008-2012 中兴电信设备与 Cisco 企业网设备毛利率对比 
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资料来源：cisco.光大证券研究所 
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智慧交通是相对于传统交通的拔高，融汇了先进的传感器技术和先进的

计算平台技术，包括先进的处理能力的技术。由于技术进一步的发展，给智

慧交通的产生带来了条件。智能交通的定义是提高运输效率，提高环保，提

高畅通。 

中兴通讯智慧交通系统，采用感知层、网络层、综合管控平台和各种交

通行业应用的四层架构，以统一的智能交通管控平台为依托，以现有交通信

息网络、城市道路交通信息系统和各地市交通监控中心的信息资源为基础，

加强对全市主干路网交通信息和营运车辆的动态信息采集、汇总、融合。并

通过对应用的互联、数据中心建设和应用整合三步走平台建设方式，实现交

通业务的延续、优化和创新。 

图 25：中兴通讯智能交通解决方案简图 

中兴通讯智能交通解决方案 

 

资料来源：公司网站 

住建部副部长仇保兴日前在政协提案办理协商会上表示，住建部将在 3

个月内公布第二批智慧城市试点名单。第二批试点城市数量为 50 个，这样

智慧城市试点城市总数达到 140 个。 

国家开发银行相关负责人在会上表示，在“十二五”后三年，与住建部

合作投资“智慧城市”的资金规模可达 800 亿元，并根据已签订的合作协议

扎实稳步推进项目遴选、调查、放款等工作。从目前已有数据看“十二五”

期间在智慧城市上的直接投资就达到 3000 亿，总投资规模能达到 5000 亿。 

另外，智慧交通、数字城市管理、城市安防、医疗信息化、绿色建筑等

延伸领域，未来也将分享这一“盛宴”。来自安信国际的预测，“十二五”

期间，中国将有 600 至 800 个城市打造“智慧城市”，市场总规模将达到 2

万亿元。 

中兴通讯开展智慧城市业务以来，承接了很多城市的“智慧城市”项目，

积累了很多经验。 
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表 12：中兴通讯在多地获得智慧城市项目 

中兴通讯智慧城市项目 

项目城市 项目介绍 

北京 

2011 中兴与首信网络合作展开北京市物联数据政务专网的项目，这

是北京市智慧城市的重点项目，涵盖医疗卫生、交通运输、市政市

容、能源环境及公共安全等领域。网络采用了第四代 TD-LTE 技术，

在建网方案、工程实施及网规网优化等方面，中兴做出巨大努力。 

宁波 

中兴通讯于 12 年 6 月与宁波政府正式签署的智慧交通云项目中，双

方建立宁波智慧交通研发中心。研究中心依托原交通管理各自的资

源网络和业务网络，构建宁波政府公有云、公安/交警等部门私有云

及县级区域中心云的三级智慧交通云，整合城市智能交通系统、建

立统一的技术规范、数据标准、数据交换格式等。项目预计于 2015

年基础建成。 

重庆 
在重庆智慧交通即全国首例电子车牌项目中，中兴通信已为用户实

现在 300 多个数据采集点网络部署，未来将达到 1000 个数据采集点。 

苏州 
在苏州(太仓)智慧园区，为用户搭建了园区智慧运营平台，通过桌面

云的方式可使入驻企业节约 IT 投入 

其他 

此外，在深圳、南京、上海、西安等城市，中兴通讯公司建设承建

的智慧园区。除了在国内市场，中兴通信智慧城市之火已经在委内

瑞拉、法国马赛等国外城市点燃。 

资料来源：公开信息 

4.2、“生态圈”伙伴计划启动寻求企业网突围 

和中兴以往业务相比，企业网市场的商业运作模式需要借助渠道的力量，

目前公司拥有渠道伙伴 1600 多家，绝大部分都是传统的代理、分销类合作伙伴，

很少基于产品、方案联合开发的伙伴。但企业网市场的网络和信息化建设已经

不能完全依靠硬件产品来支撑，硬件加载行业应用软件形成的综合方案成为市

场更大卖点。基于此，中兴必须加强与各个行业内的 ISV（独立软件开发商）

形成互通有无、分工合作的信息化“生态圈”，才能更好良性发展。 

2012 年 12 月，中兴企业网“生态圈”伙伴计划正式启动，该计划中的伙

伴将在定制产品、融合方案、市场支撑、服务创新、资本融资等多个方面得到

中兴的支持。相对于传统合作伙伴，“生态圈”伙伴更侧重于与中兴联合开发

产品与方案；传统渠道伙伴主要以代理、分销产品为主。也即，前者是供货方，

后者是分销商。“生态圈”伙伴能同时获得中兴的销售渠道资源，渠道也同样

能获得中兴、以及合作伙伴的产品。 

受益于智慧城市投资拉动以及“生态圈”伙伴计划的启动，公司未来企

业网业务将会出现较快的增长，我们预计 2013-2014 年中兴通讯来自企业网

的收入分别为 40 亿和 50 亿。 
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5、盈利预测 

5.1、关键假设及盈利预测 

我们对中兴通讯按国内和海外两部分进行收入拆分： 

国内：2013-2014年国内业务收入分别为420亿和500亿，其中运营商网络收

入分别为240亿和280亿，主要受益于国内运营商大规模建设4G网络；手机

收入分别为140亿和170亿，主要还是由智能终端销售拉动；企业网收入分别

为40亿和50亿。 

海外：2013-2014年海外业务收入分别为500亿和540亿，其中运营商网络及

企业网收入分别为290亿和300亿，增长相对比较平稳；手机收入分别为210

亿和240亿，主要来自于美国、日本和欧洲智能终端的增长。 

 

收入分项 2013 年 2014 年 

国内 

运营商网络 240 280 

手机 140 170 

企业网 40 50 

海外 
运营商网络及企业网 290 300 

手机 210 240 

合计 920 1040 

 

我们根据上述收入假设以及下面关键假设对公司2013-2014年盈利情况进行

预测： 

1、 受益于国内运营商大规模投资 4G 网络以及智能终端增长，我们预计

2013-2014 年公司营业收入分别同比增长 10%和 13%。其中 14 年收入

增速加快主要是来自中移动的 TD-LTE 部分收入将在明年确认，以及联通

和电信明年大规模投资 4G。 

2、 公司 2013-2014 年毛利率分别大幅提升 4.6 个百分点和 5.4 个百分点，

主要原因：第一、海外低毛利率合同相比去年大幅减少；第二、由于国

内建设 4G 网络，高毛利率无线收入占比进一步提升；第三、行业竞争

环境趋缓，PTN、PON 等产品毛利率开始提升。 

3、 公司内部秉持一切从紧的原则，继续加强内部费用管控，人员数量减少

近 7000 人，使得公司 2013 年期间费用率下降 3.6 个百分点，2014 年

期间费用率继续下降 0.7 个百分点。 

4、 公司出售中兴力维 81%股权获得约 8.5 亿投资收益，以及其他资产 2.5

亿，共 11 亿投资收益，将增厚 13 年 EPS 0.23 元。 
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  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 863  836  920  1040  

    运营商网络 465  415  432  479  

    手机 269  289  350  410  

    软件/服务 128  132  138  151  

营业收入增速 23% -3% 10% 13% 

    运营商网络 11% -11% 4% 11% 

    手机 50% 7% 21% 17% 

    软件/服务 24% 3% 4% 10% 

综合毛利率 30.3% 22.8% 27.4% 28.2% 

    运营商网络 39.2% 24.5% 34.4% 36.5% 

    手机 15.2% 17.0% 17.8% 17.8% 

    软件/服务 29.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

期间费用率 28.1% 28.9% 25.3% 24.6% 

归属于母公司净利润 20.6  -27.2  25.8  33.0 

净利润增速 -37% -232% -195% 34% 

净利润率 2.4% -3.2% 2.8% 3.2% 

EPS 0.60  -0.79  0.75  0.96 

 

6、估值水平与投资评级 

6.1、相对估值 

    选取 A 股市场中的烽火通信以及海外同类公司爱立信、诺基亚和阿朗

作为可比对象，由于诺基亚和阿朗处于亏损，比较 PE 值意义不大。2013-2014

年烽火通信和爱立信的平均 PE 分别为 19、16 倍。我们预计中兴通讯

2013-2014 EPS 分别为 0.75 元、0.96 元，相应 PE 分别为 16、12 倍，低

于行业平均估值水平。 

 
 

公司 收盘价 EPS  PE 

简称 3月14日 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E 

烽火通信 25.76 0.92  1.05  1.31 1.62 28  25  20  16  

爱立信（SEK） 85.55 3.80  1.80  4.52  5.49  22  48  18  15  

诺基亚（EUR） 2.7 -0.31  -0.84  -0.10  0.08  NA NA NA NA 

阿朗（EUR） 1.16 0.48  -0.61  -0.17  -0.04  2  NA NA NA 

平均   
    

25  36  19  16  

中兴通讯 11.93 0.6 -0.79 0.75 1.02 20  NA  16  12  
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6.2、绝对估值 

关键性假设 数值 

第二阶段年数 8 

长期增长率 3.00% 

无风险利率 Rf 3.43% 

β(βlevered) 1.17 

Rm-Rf 7.43% 

Ke(levered) 12.12% 

税率 14.00% 

Kd 5.86% 

Ve 32,502.1 

Vd 24,376.4 

目标资本结构 30.00% 

WACC 10.24% 

资料来源：光大证券研究所 

 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 -14,844.00 -19.57% 

第二阶段 38,932.94 51.33% 

第三阶段（终值） 51,762.19 68.24% 

企业价值 AEV 75,851.13 100.00% 

加：非经营性资产价值 3,124.09 4.12% 

减：少数股东权益（市值） 3,271.24 -4.31% 

减：债务价值 24,376.43 -32.14% 

总股本价值 51,327.54 67.67% 

股本（百万股） 3,440.08 - 

每股价值（元） 14.92 - 

PE（隐含） -18.90 - 

PE（动态） -11.34 - 

资料来源：光大证券研究所 

 

敏感性分析 

WACC 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 

9.24% 17.17 18.49 20.02 21.81 23.95 

9.74% 14.93 16.02 17.27 18.73 20.43 

10.24% 12.97 13.88 14.92 16.11 17.50 

10.74% 11.25 12.02 12.89 13.88 15.01 

11.24% 9.72 10.38 11.11 11.94 12.88 

资料来源：光大证券研究所 
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估值结果汇总 

估值方法 估值结果      估 值 区 间 敏感度分析区间 

FCFF 15 10 － 24 贴现率±1%，长期增长率±1% 

FCFE 15 13 － 20 贴现率±1%，长期增长率±1% 

DDM 15 12 － 20 贴现率±1%，长期增长率±1% 

APV 18 12 － 29 贴现率±1%，长期增长率±1% 

AE 14 12 － 17 贴现率±1%，长期增长率±1% 

EVA 15 7 － 20 贴现率±1%，长期增长率±1% 

资料来源：光大证券研究所 

 

6.3、估值结论与投资评级 

我们把 2013 年定义为公司历史上业绩经营的困顿反转年， 2014 年公

司经营回归常态，特别是海外业务继续大幅亏损可能性较小，国内业务部分

LTE 订单延迟至 14 年确认，因此认为给予 2014 年主营业务 18 倍的 PE 估

值更合理。 

    根据我们盈利预测，2013-2014 年主营业务 EPS 分别 0.52 元和 0.96

元，目标价 17.28 元，买入评级。 

6.4、股价驱动因素 

1、 中国移动上半年启动 100 多个城市的 TD-LTE 主设备招标 

    随着中国移动 100 多个城市的 TD-LTE 主设备招标，中兴通讯等主

设备厂商 2013-2014 年业绩确定性更高，将极大点燃资本市场对于 4G

主题投资的热情。 

2、 公司主营业务在上半年实现扭亏为盈 

    中兴通讯近两年股价一路下滑主要原因是业绩严重低于市场预期，

随着公司主营业务扭亏为盈，将成为公司股价上涨的重要催化剂。 

3、 中国联通和中国电信扩大 4G 试验网使得建设规模超出预期 

    4G 牌照发放最大的阻力来自中国联通和中国电信，目前来看阻碍牌

照发放的力量已经消除。随着这两大运营商扩大 4G 试验网建设使得规

模超出预期，中国联通和中国电信有进一步提高资本开支的可能，通信

设备厂商将全面受益。 

7、风险分析 

1、 公司海外业务 2013 年依然出现 10 亿以上亏损 

    按照我们的测算，公司 2012 年海外亏损高达 45 亿左右，2013 年

海外亏损预计在 5 亿左右。但是如果出现海外法务专利纠纷，或者贸易

保护加剧，也不排除 2013 年海外业务依然出现 10 亿以上的亏损。 

2、 中兴由于向伊朗出口设备可能遭遇美国巨额罚款 

    中兴涉嫌曾向伊朗出售禁运设备遭遇美国方面调查，违反了美国对

伊朗的制裁法令，可能将遭受巨额罚款。 



2013-03-14 中兴通讯 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -29- 证券研究报告 

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2010 2011 2012E 2013E 2014E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率
 

利润表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 70,264 86,254 83,637 91,973 103,977 

营业成本 47,335 60,157 64,583 66,748 74,666 

折旧和摊销 1,063 1,406 1,059 1,204 1,346 

营业税费 1,149 1,463 1,673 1,839 1,976 

销售费用 8,755 10,953 10,873 11,037 12,477 

管理费用 9,502 10,924 12,127 10,853 11,645 

财务费用 1,198 2,356 1,153 1,423 1,422 

公允价值变动损益 84 -89 0 0 0 

投资收益 497 1,065 1,100 1,100 0 

营业利润 2,590 430 -6,253 571 1,108 

利润总额 4,360 2,635 -3,451 3,238 4,123 

少数股东损益 226 183 -252 209 248 

归属母公司净利润 3,250.25 2,060.17 -2,715.39 2,575.64 3,297.82 

 

2010 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

总资产 84,152 105,368 104,542 112,091 125,747 

流动资产 65,528 84,477 83,355 89,692 102,705 

货币资金 15,383 21,472 20,909 22,993 25,994 

交易型金融资产 123 96 0 0 0 

应收帐款 17,564 23,873 21,381 22,349 24,986 

应收票据 1,290 3,224 3,764 4,599 5,199 

其他应收款 1,390 2,119 2,384 2,538 2,870 

存货 12,104 14,988 16,583 17,190 19,806 

可供出售投资 343 820 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 918 514 544 634 634 

固定资产 6,524 7,004 8,005 8,843 9,527 

无形资产 891 1,195 1,328 1,415 1,089 

总负债 59,190 79,079 81,603 86,367 97,035 

无息负债 45,814 56,378 57,800 58,646 63,703 

有息负债 13,376 22,701 23,803 27,721 33,331 

股东权益 24,962 26,289 22,939 25,723 28,713 

股本 2,867 3,440 3,440 3,440 3,440 

公积金 10,608 10,128 10,128 10,260 10,260 

未分配利润 9,222 10,546 7,448 9,892 12,633 

少数股东权益 1,868 2,057 1,805 2,014 2,262 

 

现金流量表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金流 942 -1,812 170 1,049 1,930 

净利润 3,250 2,060 -2,715 2,576 3,298 

折旧摊销 1,063 1,406 1,059 1,204 1,346 

净营运资金增加 5,398 5,566 -2,546 5,241 7,595 

其他 -8,769 -10,844 4,373 -7,972 -10,309 

投资活动产生现金流 -3,113 -3,419 -300 -1,210 -2,200 

净资本支出 -3,038 -3,974 -2,200 -2,200 -2,200 

长期投资变化 918 514 -110 -110 0 

其他资产变化 -993 42 2,010 1,100 0 

融资活动现金流 3,038 11,400 -433 2,245 3,271 

股本变化 1,035 573 0 0 0 

债务净变化 501 9,325 1,102 3,918 5,610 

无息负债变化 8,296 10,564 1,422 846 5,057 

净现金流 829 5,757 -563 2,084 3,001 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 16.58% 22.76% -3.03% 9.97% 13.05% 

净利润增长率 32.22% -36.62% -231.80% -194.85% 28.04% 

EBITDAEBITDA 增长率 9.62% -69.40% -255.36% -140.96% 84.76% 

EBITEBIT 增长率 -1.50% -123.21% -426.98% -114.46% 183.13% 

估值指标      

PE 13 20 -15 16 12 

PB 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 12 20 -13 34 20 

EV/EBIT 16 35 -11 81 31 

EV/NOPLAT 20 43 -13 92 36 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 32.63% 30.26% 22.78% 27.43% 28.19% 

EBITDA 率 4.37% 1.09% -6.12% 2.28% 3.73% 

EBIT 率 2.86% -0.54% -7.39% 0.97% 2.43% 

税前净利润率 6.21% 3.06% -4.13% 3.52% 3.97% 

税后净利润率（归属母公司） 4.63% 2.39% -3.25% 2.80% 3.17% 

ROA 4.13% 2.13% -2.84% 2.48% 2.82% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.07% 8.50% -12.85% 10.86% 12.47% 

经营性 ROIC 6.53% 3.23% -11.39% 1.49% 3.54% 

偿债能力      

流动比率 1.36 1.33 1.27 1.28 1.27 

速动比率 1.11 1.09 1.02 1.03 1.03 

归属母公司权益/有息债务 1.73 1.07 0.89 0.86 0.79 

有形资产/有息债务 6.07 4.45 4.21 3.88 3.65 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.94 0.60 -0.79 0.75 0.96 

每股红利 0.30 0.11 0.00 0.16 0.21 

每股经营现金流 0.27 -0.53 0.05 0.30 0.56 

每股自由现金流(FCFF) -1.31 -1.64 -0.98 -1.42 -1.62 

每股净资产 6.71 7.04 6.14 6.89 7.69 

每股销售收入 20.43 25.07 24.31 26.74 30.23 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。2007 年加入光大证券研究所，现为所长助理兼 TMT 研究

团队负责人，主要从事电信服务和通信设备制造行业的研究。2011 年分别获新财富及水晶球最佳分析师第二名、

第一名，2010 年获新财富最佳分析师第一名，2009 年同时获新财富及水晶球最佳分析师第一名，2008 年分别获

新财富及水晶球最佳分析师第三名、第一名。  

宋嘉吉，东南大学微电子与固体电子学专业硕士、电子科学与技术专业学士，2010 年加盟光大证券研究所，现从

事通信行业研究，熟悉光纤光缆、北斗导航、网络优化等领域，2011 年新财富、水晶球团队核心成员。    

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公

司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资

产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意

见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资

产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 

光大证券股份有限公司研究所 销售交易部 机构业务部 

上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 

总机：021-22169999 传真：021-22169114、22169134 
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上海 李大志(销售交易部总经理助理) 021-22169128 - lidz@ebscn.com 

 严非(执行董事) 021-22169086 - yanfei@ebscn.com 
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 吴江 010-56513030 - wujiang@ebscn.com 
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