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 仲裁处罚靴子落地，公司长期发展无忧 

中兴通讯(000063) 
事件  

①3 月 7 日晚，公司公告就美国商务部出口限制相关事项，已经与美国商
务部工业安全局（BIS）、美国司法部（DOJ）及美国财政部海外资产管理
办公室（OFAC）达成了协议，公司同意认罪并支付合计 8.92 亿美元罚款，
此外 BIS还对公司处于暂缓执行的 3亿美元罚款，在七年暂缓期内履行 BIS

达成的协议要求的事项后将被豁免支付。②公司同时公布 2016 年业绩快
报及 2017 一季报预告，2016 年实现收入 1012 亿元，同比增长 1.02%，
剔除罚款影响的净利润 38.25 亿元，同比增长 19%；2017 年一季度预计
实现净利润 11.5-12.5 亿元，同比增长 21%-32%。 

 

处罚已为市场充分预期，排除隐忧公司未来将更加稳健 

此次公司与美国政府就伊朗禁运事件沟通磋商一年，期间公司多次向美国
政府申请临时进口许可。公司接受美国仲裁处罚已经在市场预期内，支付
罚款对公司财务造成了一次性的冲击，我们认为公司经历过此次考验后，
后续将发展将更加注重合规风险，并且加强高端芯片自主生产能力，公司
长期业务发展也将更加稳健。 

 

一季报开年势头良好，看好全年业绩表现 

公司一季报预告显示开年势头良好，预计一季度营收增长 10%-20%，净利
润增长 20%以上，主要是由于运营商网络收入及消费者业务收入同比上升，
带来的营业收入和毛利实现双重提升所致。公司是中国电信设备商两极之
一，随着年初政府提出对电信基础设施加大投入以及总理在两会报告中提
到的进一步提速降费，公司运营商业务有望平稳增长；而手机终端部门架
构在调整完成后，今年手机业务的新面貌也值得期待。 

 

仲裁为本土芯片行业敲警钟，国产自主有望提速 

此次仲裁案落地，不仅对中兴公司造成一次性负面影响，也为国产芯片产
业敲响警钟。国内目前仅有消费级芯片的设计、产生能力，对高端工业芯
片仍然依赖国外的进口。预计受到此次中兴禁运刺激，国内自上而下将对
高端芯片自主化形成共识，国产芯片自主化进程有望提速。  

 

靴子落地有望迎来估值修复，维持“买入”评级 

仲裁处罚对公司 2016 年财报构成一次性的冲击，而我们认为公司在经受
此次考验后将更加注重业务的合规、稳健发展，提高芯片自主化生产能力，
公司长期发展不受此次事件影响。不考虑处罚因素，16-18 年的净利润为
38/47/57 亿元，对应 PE分别为 16/13/11x，公司目前估值水平较低，靴子
落地之后有望迎来估值修复，重申“买入”评级。 

 

风险提示：运营商资本开支下滑，M-ICT战略不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,186 

流通 A 股 (百万股) 3,425 

52 周内股价区间 (元) 13.18-17.54 

总市值 (百万元) 63,961 

总资产 (百万元) 132,668 

每股净资产 (元) 7.57  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 81,471 100,186 101,255 113,077 124,631 

+/-%  8.29 22.97 1.07 11.68 10.22 

净利润 (百万元) 2,634 3,208 (2,328) 4,669 5,693 

+/-%  93.98 21.81 (172.58) 300.52 21.93 

EPS (元) 0.63 0.77 (0.56) 1.12 1.37 

PE (倍) 24.08 19.77 (27.24) 13.58 11.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 82,226 95,292 91,915 98,710 102,624 

现金 18,116 28,025 23,070 25,548 24,309 

应收账款 25,153 25,251 25,332 26,310 29,975 

其他应收账款 2,160 2,970 2,098 3,616 2,635 

预付账款 682.78 640.11 832.08 872.61 929.46 

存货 19,592 19,732 21,940 23,859 25,487 

其他流动资产 16,522 18,674 18,642 18,505 19,289 

非流动资产 23,989 25,602 27,383 27,788 28,084 

长期投资 461.32 560.94 565.70 565.70 565.70 

固定投资 7,348 7,692 9,178 9,853 10,051 

无形资产 3,270 4,224 4,321 4,502 4,702 

其他非流动资产 12,909 13,124 13,318 12,867 12,766 

资产总计 106,214 120,894 119,298 126,498 130,708 

流动负债 65,925 67,638 78,868 80,146 78,167 

短期借款 10,998 7,908 17,644 15,248 10,686 

应付账款 19,244 22,933 23,042 24,303 25,916 

其他流动负债 35,682 36,798 38,182 40,595 41,565 

非流动负债 13,997 9,907 9,668 10,869 11,278 

长期借款 10,040 6,016 5,785 6,984 7,383 

其他非流动负债 3,957 3,891 3,883 3,885 3,895 

负债合计 79,922 77,545 88,536 91,014 89,445 

少数股东权益 1,414 4,367 4,567 4,720 4,907 

股本 3,438 4,151 4,151 4,151 4,151 

资本公积 8,725 10,493 10,493 10,493 10,493 

留存公积 13,181 15,701 11,650 16,319 22,011 

归属母公司股 24,879 29,660 26,194 30,763 36,356 

负债和股东权益 106,214 120,894 119,298 126,498 130,708  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 81,471 100,186 101,255 113,077 124,631 

营业成本 55,760 69,100 70,016 78,395 86,385 

营业税金及附加 1,331 1,304 1,317 1,471 1,622 

营业费用 10,259 11,772 11,138 12,438 13,086 

管理费用 2,031 2,383 2,400 2,736 2,966 

财务费用 2,101 1,431 1,139 1,482 1,269 

资产减值损失 1,202 2,187 2,237 2,237 2,237 

公允价值变动收益 148.28 (183.68) (100.00) (100.00) (100.00) 

投资净收益 134.47 695.62 689.44 648.05 617.88 

营业利润 60.33 320.47 939.62 729.75 1,631 

营业外收入 3,788 4,443 5,072 5,278 5,648 

营业外支出 309.75 459.88 6,800 300.00 300.00 

利润总额 3,538 4,304 (788.38) 5,708 6,978 

所得税 810.49 563.26 1,340 747.08 913.34 

净利润 2,728 3,740 (2,128) 4,961 6,065 

少数股东损益 94.16 115.76 200.00 153.13 186.96 

归属母公司净利润 2,634 3,208 (2,328) 4,669 5,693 

EBITDA (倍) 3,987 3,865 4,254 4,750 5,716 

EPS (元) 0.63 0.77 (0.56) 1.12 1.37  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 8.29 22.97 1.07 11.68 10.22 

营业利润 104.04 431.21 193.20 (22.34) 123.45 

归属母公司净利润 93.98 21.81 (172.58) 300.52 21.93 

获利能力 (%)      

毛利率 31.56 31.03 30.85 30.67 30.69 

净利率 3.23 3.20 (2.30) 4.13 4.57 

ROE 10.59 10.82 (8.89) 15.18 15.66 

ROIC 5.93 5.10 5.97 5.97 7.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 75.25 64.14 74.21 71.95 68.43 

净负债比率 (%) 34.05 23.91 32.26 29.88 25.82 

流动比率 1.25 1.41 1.17 1.23 1.31 

速动比率 0.92 1.08 0.85 0.90 0.95 

营运能力      

总资产周转率 0.79 0.88 0.84 0.92 0.97 

应收账款周转率 2.98 3.32 3.30 3.65 3.68 

应付账款周转率 3.12 3.28 3.05 3.31 3.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.77 (0.56) 1.12 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.78 (1.87) 1.64 1.73 

每股净资产(最新摊薄) 5.99 7.15 6.31 7.41 8.76 

估值比率      

PE (倍) 24.08 19.77 (27.24) 13.58 11.14 

PB (倍) 2.55 2.14 2.42 2.06 1.74 

EV_EBITDA (倍) 13.43 13.85 12.59 11.27 9.37  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 2,513 7,405 (7,781) 6,800 7,163 

净利润 2,728 3,740 (2,128) 4,961 6,065 

折旧摊销 1,826 2,114 2,175 2,538 2,816 

财务费用 2,101 1,431 1,139 1,482 1,269 

投资损失 (134.47) (695.62) (689.44) (648.05) (617.88) 

营运资金变动 (4,442) (1,532) 1,996 (1,993) (3,117) 

其他经营现金 435.02 2,347 (10,273) 460.66 747.17 

投资活动现金 (1,623) (1,575) (3,021) (2,470) (2,527) 

资本支出 2,068 2,469 2,400 2,100 2,000 

长期投资 72.67 (203.13) (341.11) 63.26 25.00 

其他投资现金 517.55 690.62 (962.22) (306.65) (502.19) 

筹资活动现金 (3,726) 3,582 5,848 (1,853) (5,874) 

短期借款 (1,591) (3,091) 9,737 (2,396) (4,562) 

长期借款 4,654 (4,023) (231.11) 1,199 399.56 

普通股增加 0.00 713.25 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 179.05 1,769 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,968) 8,214 (3,658) (655.38) (1,712) 

现金净增加额 (2,888) 9,387 (4,955) 2,477 (1,239)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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