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公司营收首破千亿 “3+1”业务稳

步提升 

事件： 

2015 年，公司实现营业收入 1,001.9 亿元，同比增长 23.0%，归属于

上市公司普通股股东的净利润 32.1 亿元，同比增长 21.8%，经营现金流净

额 74.05 亿元，同比增长 194.67%，基本每股收益为 0.78 元，同比增长 21.9%，

其中国内市场实现营业收入 531.1 亿元，国际市场实现营业收入 470.8 亿元。  

 全面践行 M-ICT 战略，营收规模首破千亿 

2015 年全球电信行业设备投资延续增长态势，也是公司全面践行 M-ICT

战略的开局之年。受益于大规模 4G 建设，ICT 产业融合，全球信息化产

业升级等因素，公司营业收入达 1001.9 亿元，首次突破千亿大关。但受美

国商务部出口禁令的影响，公司处于审慎性原则调整了相关合同的业绩确

认，营收较之前发布的业绩快报调减 6.4 亿元。随着事件的逐步明朗，公

司整体情况仍然向好。 

 运营商业务营收贡献过半，市场占有率逐步提升 

运营商网络业务实现营业收入 572.2 亿元，同比增长 30.22%，毛利率 37.06%，

同比下降 1.15 个百分点。无线产品方面，公司推出的 Cloud Radio， QCell， 

UBR，Magic Radio 等方案，突破欧洲北美高端市场。随着国内 4G 牌照的

发放，2014 年和 2015 年成为投资建设高峰期，公司 4G 产品表现抢眼，

发货量增长超过 25%，全球市场份额占比超过 30%。同时，5G 关键技术

研究取得突破，Pre-5G 成功部署预商用实验局并具备商用条件。有线及光

通信产品方面，公司在光接入、光传送以及国际高端路由器产品稳健增长，

云计算及 IT 产品方面，公司持续在 RCS、大视频、云计算、大数据和物

联网等方面加强研发和投入。 

 政企业务毛利率最高，智慧城市成为新增长点 

政企业务实现营业收入 105.0 亿元，同比增长 18.16%，毛利率 40.64%，同

比下降 1.81 个百分点，为公司毛利率最高的业务，在智慧城市、交通、新

能源等领域实现快速增长。目前在中兴通讯已参与了全球 40 多个国家 140

多个城市的智慧城市建设，提供从顶层设计、产品方案、集成交付、投融

资和运营等，解决方案涵盖管理、安全、交通、园区、医疗、教育、旅游

等众多领域，其中银川市与中兴通讯合作的“智慧银川”已成为智慧城市

的标杆项目。公司预期未来 3-5 年智慧城市运营将会是政企业务的主要增

长引擎，相关收入有望实现 50%以上的增速。在新能源领域，公司在云南、

河南等超过 20 个省、市就无线充电展开合作，同时公司布局分布式并网

发电，进军绿色能源。 

 消费者业务手机引领，多媒体、智能家居业务多点开花 

消费者业务实现营业收入 324.7 亿元，同比增长 13.35%，毛利率 17.29%，

同比下降 0.68 个百分点。2015 年公司终端总出货量超过 1 亿部，智能手机

实际发货量 5600 万部，增速达到 16%，高于行业 11%的增速。其中海外

手机业务收入比重超过 70%，尤其在北美、欧洲等地区取得较快增长。此
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外，公司在家庭媒体中心方面，公司进一步扩大网络视讯及机顶盒产品的

全球市场份额。在固网宽带终端方面，公司已进军智能家居领域并已取得

初步成效。 

 加强费用管控，提升现金流净额 

三费方面，公司加强费用管控，销售费用、管理费用、财务费用率分别为

11.75%、2.38%和 1.43%，分别比去年下降 0.84、0.11 和 1.15 个百分点。公

司尤其加强财务费用管控，优化债务结构，综合财务费用较上年有较大幅

度下降。经营现金流净额 74.05 亿元，同比增长 194.7%，达到历史最高水

平，是因为公司存货减少，加大销售收款力度所致。 

 管理层全面交接，更加注重技术创新 

管理层新老交接，新一届领导班子均 60-70 后，呈现出年轻化趋势，公司

原 CTO 赵先明出任董事长兼 CEO，预计会更加重视创新技术、重视自主

专利，再塑企业文化。 

 投资建议 

预测公司 2015/2016/2017 年 EPS 分别为 0.92/1.08/1.29 元，对应目前股价

的 PE 为 17.1/14.6/12.3，给以“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 100186 113,227 123,078 151351 

  收入同比(%) 23% 12.30% 8.70% 9% 

归母公司净利润 3625 4,502 5,346 5934 

  净利润同比(%)  38% 17.55% 18.75% 11% 

毛利率(%) 31.0% 26.75% 27.25% 27.3% 

ROE(%) 8.6% 3.98% 4.34% 14.3% 

每股收益(元) 0.87 1.08 1.29 1.46 

P/E 17.44 14.6 12.3 10.42 

P/B 2.13 2.1 1.8 1.36 

EV/EBITDA 4 8.54 7.47 6 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

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； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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