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基本状况 

总股本(百万股) 4,160 

流通股本(百万股) 4,150 

市价(元) 15.28 

市值(百万元) 63,559 

流通市值(百万元) 63,418 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 紫光继续增持中兴，静候美国禁

运事件靴子落地 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 81,471.28  100,186.3

9  

101,233.2

5  

116,808.8

3  

134,403.9

7  增长率 yoy% 8.29% 22.97% 1.04% 15.39% 15.06% 

净利润 2,633.57  3,207.89  -2,356.90  4,000.23  4,600.36  

增长率 yoy% 93.98% 21.81% -173.47% 269.72% 15.00% 

每股收益（元） 0.77  0.87  -0.57  0.96  1.11  

每股现金流量 0.73  1.78  1.39  0.25  0.35  

净资产收益率 10.59% 8.23% -6.62% 10.10% 10.41% 

P/E 23.57  21.34  — 17.47  15.19  

PEG 0.25  0.98  — 0.06  1.01  

P/B 2.50  1.98  1.96  1.77  1.58  

投资要点 

 事件： 

1）公司公告，关于伊朗禁运事件，公司认罪与美国政府和解，同意支付 8.92

亿美元的刑事和民事罚金。另有美国商务部 3 亿美元罚金被暂缓，未来 7 年若

满足美国政府的协议要求，并接受美国的合规审计和要监管要求，这 3 亿美金

罚金将会被取消。 

2）公司公告 2016 年业绩快报，因计入美国政府罚款 8.92 亿美金，公司亏损

23.5 亿，若扣除罚款一次性因素，公司净利润为 38.25 亿。公司一季度业绩预

告净利润 11.5-12.5 亿，同比增长 21.12%-31.65% 

 点评： 

 最大靴子落地，罚款金额略超预期。市场普遍预期罚款金额在 5 亿美金以下，
罚款金额 8.92 亿略超预期，罚款金额约为 60 亿人民币，相对于公司净资产的
20%。美国政府对于公司伊朗问题处理结果，一直是公司发展最大的不确定性，
与美国政府和解，最大靴子落地，市场最大担心解除。公司资产负债率为 65%，
罚款对公司经营冲击有限。 

 一季度业绩超预期，国内设备市场形成寡头垄断，全年净利润有望超过 4
0 亿。按公司一季度预告中值 12 亿，同比增长 26.38%。国内电信设备市
场格局趋于华为、中兴双寡头格局，17 年随着“提速降费”要求，三大运营
商资本开支有望与 16 年持平，超出前期资本开支小幅下降预期。相信公司
设备业绩增长稳定，手机业务在 17 年有望止亏。我们预期公司 2017 年全
年净利润有望超过 40 亿。 

 国内 2018 年开始 5G 规模试验，国内资本开支有望迎来 5G 建设新周期。
5G 标准制定加速，预计三大运营商将会在 2018 年开始 5G 规模试验，19
年国内 5G 牌照有望下发，19 年将会迎来国内 5G 建设新周期，公司作为
国内 5G 设备市场龙头，将会收益 5G 网络投资建设。后期业绩发展确定
性强。 

 风险：未来 7 年公司将会受到美国政府关于出口合规性监管和审计。 

 投资建议： 

中兴通讯为全球前四大通讯设备厂商，在通信技术研究、ICT 产品研发都
有深厚积累，对于国内同行公司，其价值明显低估，由于受到美国禁运调
查事件的影响，股价一直受到压制。随着美国出口禁运事件解决，公司股
价最大压制因素解决。中期来看，国内 19 年将会迎来 5G 建网投资高峰期，
长期发展确定。公司在国内通信设备市场地位稳定，销售毛利率不断提升，
手机业务有望在 17 年大幅减亏，全年利润有超过 40 亿,17 年估值仅为 15
倍。 

预计公司 2016-2018 年的净利润为-23 亿/40 亿/46 亿，2016-2018 年 EP
S 为 -0.57/0.96/1.11 元，维持“买入”评级，6 个月目标价为 22 元。 

  

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 03 月 08 日 

中兴通讯(000063)/通信设备 美国罚款靴子落地，一季度业绩超预期 
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图表：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 75,234 81,471 100,186 101,233 116,809 134,404 货币资金 20,903 18,116 28,025 25,892 29,297 34,008

    增长率 -10.56% 8.3% 23.0% 1.0% 15.4% 15.1% 应收款项 26,623 29,399 31,685 33,656 38,724 44,658

营业成本 -53,126 -55,760 -69,100 -70,104 -80,667 -92,990 存货 12,434 19,592 19,732 19,207 22,100 25,477

    %销售收入 70.6% 68.4% 69.0% 69.2% 69.1% 69.2% 其他流动资产 16,445 15,118 15,851 15,987 16,071 16,193

毛利 22,108 25,711 31,086 31,129 36,142 41,414 流动资产 76,405 82,226 95,292 94,741 106,193 120,337

    %销售收入 29.4% 31.6% 31.0% 30.8% 30.9% 30.8%     %总资产 76.3% 77.4% 78.8% 78.3% 80.7% 83.0%

营业税金及附加 -1,080 -1,331 -1,304 -1,387 -1,583 -1,828 长期投资 4,330 4,472 5,316 5,316 5,316 5,316

    %销售收入 1.4% 1.6% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 7,627 7,611 8,336 7,631 6,986 6,341

营业费用 -10,004 -10,259 -11,772 -11,821 -15,290 -17,473     %总资产 7.6% 7.2% 6.9% 6.3% 5.3% 4.4%

    %销售收入 13.3% 12.6% 11.7% 11.7% 13.1% 13.0% 无形资产 4,169 4,848 5,014 6,390 6,133 6,007

管理费用 -9,586 -11,040 -14,584 -13,160 -16,926 -19,052 非流动资产 23,674 23,989 25,602 26,272 25,370 24,599

    %销售收入 12.7% 13.6% 14.6% 13.0% 14.5% 14.2%     %总资产 23.7% 22.6% 21.2% 21.7% 19.3% 17.0%

息税前利润（EBIT） 1,438 3,081 3,427 4,761 2,344 3,062 资产总计 100,079 106,214 120,894 121,013 131,563 144,936

    %销售收入 1.9% 3.8% 3.4% 4.7% 2.0% 2.3% 短期借款 15,343 17,172 12,525 17,525 18,525 19,525

财务费用 -2,460 -2,101 -1,431 -1,400 -1,400 -1,400 应付款项 36,245 40,464 42,859 45,193 51,581 58,986

    %销售收入 3.3% 2.6% 1.4% 1.4% 1.2% 1.0% 其他流动负债 9,383 8,289 12,254 8,484 7,560 7,828

资产减值损失 -1,589 -1,202 -2,187 -277 -43 -48 流动负债 60,971 65,925 67,638 71,202 77,666 86,340

公允价值变动收益 204 148 -184 0 0 0 长期贷款 5,386 10,040 6,016 6,016 6,016 6,016

投资收益 914 134 696 150 150 150 其他长期负债 10,097 3,957 3,891 3,891 3,891 3,891

    %税前利润 50.0% 3.8% 16.2% -5.4% 3.2% 2.7% 负债 76,454 79,922 77,545 81,109 87,573 96,247

营业利润 -1,493 60 320 3,234 1,051 1,764 普通股股东权益 22,533 24,879 38,981 35,587 39,587 44,187

  营业利润率 -2.0% 0.1% 0.3% 3.2% 0.9% 1.3% 少数股东权益 1,093 1,414 4,367 4,317 4,403 4,501

营业外收支 3,321 3,478 3,983 -6,000 3,700 3,700 负债股东权益合计 100,079 106,214 120,894 121,013 131,563 144,936

税前利润 1,828 3,538 4,304 -2,766 4,751 5,464

    利润率 2.4% 4.3% 4.3% — 4.1% 4.1% 比率分析

所得税 -394 -810 -563 360 -665 -765 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 21.6% 22.9% 13.1% 13.0% 14.0% 14.0% 每股指标
净利润 1,434 2,728 3,740 -2,407 4,086 4,699 每股收益(元) 0.395 0.766 0.773 -0.568 0.964 1.108

少数股东损益 76 94 116 -50 86 98 每股净资产(元) 6.555 7.237 9.391 8.574 9.537 10.646

归属于母公司的净利润 1,358 2,634 3,625 -2,357 4,000 4,600 每股经营现金净流(元) 0.749 0.731 1.784 1.387 0.254 0.348

    净利率 1.8% 3.2% 3.6% -2.3% 3.4% 3.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.03% 10.59% 8.23% -6.62% 10.10% 10.41%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.36% 2.48% 2.65% -1.95% 3.04% 3.17%

净利润 1,434 2,728 3,740 -2,407 4,086 4,699 投入资本收益率 4.48% 7.49% 10.14% 12.53% 5.80% 7.37%

少数股东损益 0 0 0 -50 86 98 增长率
非现金支出 3,311 3,007 4,259 2,641 2,406 2,402 营业总收入增长率 -10.56% 8.29% 22.97% 1.04% 15.39% 15.06%

非经营收益 828 1,470 1,021 5,850 -3,850 -3,850 EBIT增长率 -73.23% 114.20% 11.23% 38.94% -50.78% 30.65%

营运资金变动 -2,999 -4,692 -1,616 -326 -1,587 -1,807 净利润增长率 -77.33% 93.98% 21.81% -173.47% 269.72% 15.00%

经营活动现金净流 2,575 2,513 7,405 -5,991 8,840 9,242 总资产增长率 -6.77% 6.13% 13.82% 0.10% 8.72% 10.16%

资本开支 2,331 1,996 2,445 9,035 -2,238 -2,118 资产管理能力
投资 486 217 215 0 0 0 应收账款周转天数 105.4 104.3 91.8 100.0 100.0 100.0

其他 183 156 655 150 150 150 存货周转天数 82.0 104.8 103.9 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -1,662 -1,623 -1,575 9,185 -2,088 -1,968 应付账款周转天数 118.9 117.0 111.4 114.5 113.9 113.7

股权募资 19 254 3,009 0 0 0 固定资产周转天数 35.3 33.1 27.4 26.3 20.2 15.2

债权募资 -1,015 -2,121 2,805 1,000 1,000 1,000 偿债能力
其他 -2,458 -1,910 -2,256 -7 -1,038 0 净负债/股东权益 24.53% 34.60% -12.65% -5.89% -10.81% -17.39%

筹资活动现金净流 -3,454 -3,778 3,558 993 -38 1,000 EBIT利息保障倍数 0.6 1.5 2.4 3.4 1.7 2.2

现金净流量 -2,541 -2,888 9,387 4,186 6,714 8,274 资产负债率 76.39% 75.25% 64.14% 67.02% 66.56% 66.41%  
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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