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经营持续向好 现金流有效改善  

事件： 

2016 年 1-3 月，公司实现营业收入 218.59 亿元人民币，同比增长 

4.09%；实现归属于上市公司普通股股东的净利润 9.50 亿元人民币，同比

增长 15.97%；基本每股收益为 0.23 元人民币。  

 经营情况稳健提升，现金流有效改善 

2016 年第一季度，公司营收和净利润均实现增长，其中扣除非经常性损益

后归属于上市公司普通股股东的净利润为 9.69 亿元，比上年同期增长

142.77%，经营活动产生的现金流量净额 39.46 亿元，相对于上年同期的

-38.13 亿元，增幅达 203.47%，反映公司回款能力增强，现金流得到有效

改善。费用方面，公司三费占比 15.95%，同比下降 2.5 个百分点，尤其是

受益于汇率波动产生所汇兑收益导致财务费用同比下降 81.28%，对利润起

到了较大的贡献作用。 

 运营商业务支撑业绩，政企业务成为增长点 

国内 4G 建设已经逐渐步入收官之年，三家运营商今年均削减了新建 4G 的

资本性支出，但将会持续进行网络优化和扩容。全球市场电信需求有序增

长，4G 建设呈现出从发达国家向发展地区转移的趋势，公司海外市场业务

占比较高，市场空间仍然较大。公司第一季度在国内外 4G 系统产品、国

内外光传送产品、国内家庭终端产品均实现增长，同时智慧城市和轨道交

通等政企业务成为新增长点，业务整体毛利率为 34.68%，处于较高水平。 

 持续加大研发投入，通信专利排名第一 

公司每年在科研开发上的投入均保持在销售收入 10%左右，在长沙高新技

术产业开发区投资建设“中兴通讯长沙基地项目”，投资额 40 亿元，在广

州市投资建设“中兴通讯广州研究院项目”，投资额 56 亿元。根据知识产

权局最新公布的 2015 年中国通信专利排名，公司排名第一，专利申请数达

3516 件。 

 投资建议 

全球通信市场仍处在较为景气的阶段，公司经营情况持续向好，新一届领

导班子也带给大家很大预期。我们看好公司发展，目前公司估值水平低，

预测公司 2016/2017/2018 年 EPS 分别为 1.08/1.29/1.46 元，对应目前股价

的 PE 为 13.4/11.22/9.92，维持“增持”评级。 

 风险提示 

美国商务部出口管制；运营商 4G 投资降低；移动终端海外市场销量增速

放缓，毛利率持续降低；新兴市场领域拓展受阻。 

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% 
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股价走势： 

主要数据 

总股本(百万股) 4153.47 

A 股股本(百万股) 3397.97 

B/H 股股本(百万股) 755.5 

总市值（亿元） 559．77 

A 股流通比例(%) 99.74% 

第一大股东 深圳中兴新 

第一大股东持股比例 30.57% 

12 个月最高/最低(元) 34.73/13.44 
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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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性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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