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基础数据 

上证综指 3241 

总股本（万股） 415961 

已上市流通股（万股） 339487 

总市值（亿元） 636 

流通市值（亿元） 519 

每股净资产（MRQ） 9.8 

ROE（TTM） 8.5 

资产负债率 65.6% 

主要股东 深圳市中兴新通讯设

备有限公司 主要股东持股比例 30.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 2 3 

相对表现 -1 -1 -8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中兴通讯（000063）：限制出口
事件取得重大进展，压制因素有望突
破》2017-02-15 

2、《中兴通讯(000063)：中标欧洲运
营商大单，海外业务再下一城》
2016-12-28 

 
 

 

事件：3 月 7 日晚，公司发布公告已就美国商务部（BIS）、司法部（DOJ）及

财政部海外资产管理办公室（OFAC）的制裁调查达成协议，公司认罪并同意支付

8.9 亿美元罚款。此外，BIS 还处以暂缓执行的 3 亿美元罚款，七年观察期满后豁

免支付。 

公司同时发布2016年业绩快报和2017年一季度业绩预告，2016年营业收入1012

亿，同比增长 1.04%；营业利润 11.7 亿，同比增长 263.7%；亏损总额 7.68 亿元，

归属于上市公司普通股股东的净亏损 23.57 亿元；2017 年一季度净利润 11.5-12.5

亿，同比增长 21.12%-31.65%。  

评论： 

1、靴子终于落地，主营业绩增速符合预期 

从公告内容看，此次罚款总金额为 8.9 亿美元+3 亿美元，其中，8.9 亿罚款计入

当期（2016 年）损益，剩下 3 亿美元暂缓执行，符合条件的情况下将会豁免。公

告时间距离去年美国出发时间正好整一年，罚款金额和附加条款略超市场预期，

但整体符合我们近期对此事谨慎的判断。 

净利润亏损 23.6 亿，主要因美国罚款导致公司计提约 8.92 亿美元损失所致。如

剔除计提损失，归母净利润为 38.25 亿元，同比增长 19.2%，符合预期。主营增

长主要由于运营商网络、消费者业务收入同比微增，并且 2016 年整体毛利率为

30.75%，同比基本持平。 

预告今年一季度净利润 11.5-12.5 亿，同比增长 21.12%-31.65%。一方面因运营

商网络收入及消费者业务收入同比增长，收入和毛利双重提升所致 ；另一方面，

我们判断去年同期因为美国处罚，使得一、二季度部分业务受到供应链的一定影

响。 

财务数据与估值 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 81471 100186 101228 116413 139695 

同比增长 8% 23% 1% 15% 20% 

营业利润(百万元) 60 320 1143 1592 2954 

同比增长 -99% 431% 257% 39% 86% 

净利润(百万元) 2634  3208  -2357  4822  6074  

同比增长 -70% 22% -173% -305% 26% 

每股收益(元) 0.77  0.77  -0.57  1.16  1.46  
PE 19.9  19.8  -26.9  13.2  10.4  
PB 2.1  1.6  1.8  1.5  1.3     

资料来源：公司数据、招商证券 
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2、罚款金额略超预期，长期压制股价因素消除 

综合判断，罚款金额和附加条款略超市场预期，短期存在调整压力，但我们认为：罚款

事件尘埃落定，利空出尽，市场对此次美国处罚最大的担忧是中兴的供应链是否会受到

影响，目前来看，从进入和解到达成最终罚款金额，中兴在美国的上游供应链并不会受

到影响。包括光器件、终端芯片、网络设备芯片等在 7 年观察期内如果遵循美国商务部

（BIS）的协议的前提下，会得到有效的供应保证。现金流足以承担罚款金额，经营性

现金流自 2011 年以来逐年改善，2015 年经营性现金流 74 亿，2016 年存在继续改善

的空间，承担罚款压力不大，财务成本压力较小。 

3、聚焦于 M-ICT 核心战略，加大上游核心元器件自研投入 

我国在通信技术标准方面经历了 2G 空白、3G 跟随、4G 同步的发展路径，未来 5G 技

术我国将力争主导。目前中兴、华为为代表的中国企业在 5G、物联网等新技术领域已

经开始引领全球，在 5G、NB-IOT、LTE-V 等技术标准的制定过程中发挥关键主导作用，

此外，我国产业链上游发展迅速，中兴也积极打造芯片纵向一体化能力，研发持续高投

入，抢占价值链核心端。我们认为，往后几年，中兴会聚焦于 M-ICT 核心战略，重点

发展核心业务，包括运营商网络、政企网、消费终端等业务，并且会加快布局上游芯片，

包括集成电路和光电子芯片，以及加大对国产产业链的扶持和投入。 

4、低估值行业龙头价值重新发现，维持“强烈推荐-A”投资评级 

维持公司 5G 及物联网龙头、全球竞争实力提升、内生改善、低估值的整体判断。靴子

落地，提供建仓良机。从物联网到 5G，从芯片到政企布局，若此次股价调整或许是中

兴未来三年的股价起点。预计 2017-2018 年净利润分别约为 48.2 亿元和 60.7 亿元，摊

薄后 EPS 分别 1.16 元和 1.46 元，对应 2017-2018 年 PE 分别为 13X 和 10X。从这个

角度，我们认为公司在当前 600 亿市值下属于低估，公司价值面临重新发现。给予 2017

年 24 倍 PE，对应 6 个月目标价 27.90 元，维持“强烈推荐-A”。 

 

风险提示：美国商务部处罚期内风险，全球运营商市场增长放缓。 
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图 1：中兴通讯历史 PE Band  图 2：中兴通讯历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

 资料来源：贝格数据、招商证券 

参考报告： 

1、 《中兴通讯（000063）：限制出口事件取得重大进展，压制因素有望突破》2017-02-15 

2、《中兴通讯(000063)：中标欧洲运营商大单，海外业务再下一城》2016-12-28 

3、 《中兴通讯（000063）：产业资本眼中价值洼地，低估值龙头价值重发现》2016-11-10 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 82226 95292 91868 108267 127763 

现金 18116 28025 23639 29821 33709 

交易性投资 241 0 0 0 0 

应收票据 2087 3463 3745 4307 5169 

应收款项 25153 25251 25494 29318 35181 

其它应收款 2160 2970 3001 3451 4142 

存货 19592 19732 19970 22949 27460 

其他 14877 15851 16018 18420 22102 

非流动资产 23989 25602 25693 25866 26121 

长期股权投资 461 561 561 561 561 

固定资产 7348 7692 7615 7749 7964 

无形资产 1365 4224 4314 4304 4294 

其他 14814 13124 13202 13252 13302 

资产总计 106214 120894 117561 134134 153884 

流动负债 65925 67638 62805 72036 83984 

短期借款 10998 7908 7000 9000 10000 

应付账款 19244 22933 23265 26735 31990 

预收账款 3306 4036 4094 4705 5629 

其他 32377 32762 28446 31596 36365 

长期负债 13997 9907 14071 14071 14071 

长期借款 10040 6016 14016 14016 14016 

其他 3957 3891 55 55 55 

负债合计 79922 77545 76876 86107 98055 

股本 3438 4151 4151 4151 4151 

资本公积金 8948 19130 20479 22048 24924 

留存收益 12493 15701 11268 16797 21424 

少数股东权益 1414 4367 4787 5030 5330 

归属于母公司所有者权益 24879 38981 35898 42997 50499 

负债及权益合计 106214 120894 117561 134134 153884  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 2513 7405 (1800) 2552 2215 

净利润 2634 3208 (2357) 4822 6074 

折旧摊销 1826 2114 1087 1076 1095 

财务费用 1629 1761 782 887 922 

投资收益 (134) (696) (1462) (1490) (1516) 

营运资金变动 (3623) 1158 (298) (2990) (4665) 

其它 182 (140) 448 247 306 

投资活动现金流 (1623) (1575) (1178) (1250) (1350) 

资本支出 (2068) (2469) (1100) (1200) (1300) 

其他投资 445 894 (78) (50) (50) 

筹资活动现金流 (3726) 3582 (1408) 4880 3023 

借款变动 6617 (4716) 2475 2000 1000 

普通股增加 0 713 0 0 0 

资本公积增加 (647) 10182 1349 1569 2875 

股利分配 (1719) (1719) (2075) 707 (1447) 

其他 (7978) (879) (3156) 603 594 

现金净增加额 (2836) 9411 (4386) 6182 3888   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 81471 100186 101228 116413 139695 

营业成本 55760 69100 70101 80558 96390 

营业税金及附加 1331 1304 1317 1515 1818 

营业费用 10259 11772 12147 13970 16484 

管理费用 11040 14584 15083 17462 20815 

财务费用 2101 1431 782 887 922 

资产减值损失 1202 2187 2117 1920 1830 

公允价值变动收益 148 (184) 150 160 140 

投资收益 134 696 1312 1330 1376 

营业利润 60 320 1143 1592 2954 

营业外收入 3788 4443 4710 4722 4927 

营业外支出 310 460 6618 511 520 

利润总额 3538 4304 (765) 5803 7361 

所得税 810 563 1172 738 987 

净利润 2728 3740 (1937) 5065 6373 

少数股东损益 94 116 420 243 300 

归属于母公司净利润 2634 3208 (2357) 4822 6074 

EPS（元） 0.77 0.77 (0.57) 1.16 1.46  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 8% 23% 1% 15% 20% 

营业利润 -99% 431% 257% 39% 86% 

净利润 -70% 22% -173% -305% 26% 

获利能力      

毛利率 31.6% 31.0% 30.7% 30.8% 31.0% 

净利率 3.2% 3.2% -2.3% 4.1% 4.3% 

ROE 10.6% 8.2% -6.6% 11.2% 12.0% 

ROIC 3.1% 2.4% 2.6% 2.9% 4.1% 

偿债能力      

资产负债率 75.2% 64.1% 65.4% 64.2% 63.7% 

净负债比率 25.6% 15.3% 17.9% 17.2% 15.6% 

流动比率 1.2 1.4 1.5 1.5 1.5 

速动比率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 3.5 3.5 3.5 3.8 3.8 

应收帐款周转率 3.5 4.0 4.0 4.2 4.3 

应付帐款周转率 3.1 3.3 3.0 3.2 3.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.77 0.77 -0.57 1.16 1.46 

每股经营现金 0.73 1.78 -0.43 0.61 0.53 

每股净资产 7.24 9.39 8.65 10.36 12.17 

每股股利 0.50 0.50 -0.17 0.35 0.44 

估值比率      

PE 19.9 19.8 -26.9 13.2 10.4 

PB 2.1 1.6 1.8 1.5 1.3 

EV/EBITDA 1673.2 1835.3 1731.0 1466.6 1049.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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