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美国处罚致业绩承压，轻装再上 M-ICT

征途 
增持（维持） 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，公司 2016 年营业收入 1,012.3

亿元人民币，同比增长 1.0%；实现营业利润 11.7 亿元人民币，

同比增长 263.7%；归属于上市公司普通股股东的净亏损为 23.6

亿元人民币，同比下降 173.49% 。净亏损包含因美国政府罚款

8.92 亿美元影响，如剔除前述计提损失，归属于上市公司普通

股股东的净利润为 38.3 亿元人民币，同比增长 19.2%。 

 美国处罚鞋子落地，计提损失归入 2016 年度：从 2016 年 3 月

起，公司与美国相关政府部门经过一年时间沟通协调，就公司

违反美国政府出口禁令事件达成和解，公司共需缴纳 8.92 亿美

元罚金。尽管罚金数额巨大，对公司业绩造成较大负面影响，

但中长期来看利好公司未来发展：1.公司遭美国政府出口限制

得到解除，各类网络设备、终端设备产品不再面临核心芯片供

应障碍；2.公司将全部计提损失归入 2016 年度，业务发展的不

确定性也全部消除，因此在 2017 年公司放下包袱轻装前行，

努力完成的业绩都将得以体现；3.事件协商过程中，我国政府

给予了高度重视与支持，预计处罚完成后将在其他方面给公司

更多便利和协助。 

 通信行业资本开支仍相对景气，pre-5G 部署蠢蠢欲动充满机

遇：国内三家运营商分别公布本年度资本开支计划，不出意料

的，资本开支有所下滑，从 2016 年总计 3562 亿下滑到 2017

年 3100 亿左右。我们对这一结果保持乐观：1.相对降幅略高于

10%，下降后的资本开支高于普遍预期；2.考虑今年起广电将

加大对网络的投资，以及铁塔额外投资，全行业还要增加数百

亿投资；3.在 5G 标准进度提前后，全球增加了对 5G 网络的

部署热情，各运营商可能增加对 pre-5G 网络的投入；4.考虑

到联通混改将在今年完成，混改完成获得新增量资金的新联通

有可能追加网络投资以缩小与移动的差距。因此，全行业资本

开支仍处于相对景气区间，中兴作为通信网络设备核心供应

商，将保持稳定发展。 

 公司更换强力主帅，新的一年走向全新 M-ICT 征途：3 月 14

日，中兴选举殷一民为公司新一届董事长。新任主帅担任中兴

通讯执行董事已达 20 年，从管理经验、行业理解力和业界声

誉来看都属于最合适的人选。公司将延续以宽带为核心的 5G、

路由器、大数据、PTN、WDM、OTN、PON、IPTV、多媒体

视讯、IDC、云计算、智能终端等产品系列发展，推进 M-ICT 2.0

战略，继续在全球市场开展有力竞争。 

 盈利预测与投资建议：在通信网络周期向下环境中，公司需要

进一步拓展其他业务，保持盈利和发展。预计公司 2017-2019

年的 EPS 为 1.03 元、1.22 元、1.49 元，对应 PE 17/14/12 X。

我们给予“增持”评级。 

 风险提示：广电资本开支不及预期风险；海外市场发展不及预

其风险；终端市场面临激烈竞争毛利率下滑风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 17.90 

一年最低价/最高价 12.85/17.78 

市净率 2.36 

流通 A 股市值（百万元）    61300 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 6.31 

资产负债率（%） 71.13 

总股本（百万股） 4186 

流通 A 股（百万股） 3426 

 
 

相关研究 

1．中兴通讯：营收实现突破，制裁

冲击渐明朗 

2016 年 4 月 7 日 

2．中兴通讯：汇兑策略立功，加速

新兴领域布局 

2016 年 4 月 29 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 112852.1  101359.1  108425.5  120108.4    营业收入 101233.2  103508.8  113172.0  128945.0  

  现金 32349.9  26000.0  26000.0  26000.0    营业成本 70100.7  72423.0  79273.7  90873.1  

  应收款项 32412.8  34030.3  37207.2  42392.9    营业税金及附加 868.2  1035.1  1414.7  1934.2  

  存货 26810.6  25794.5  28234.5  32365.8    营业费用 12458.2  12421.1  13580.6  15473.4  

  其他 21278.8  15534.3  16983.8  19349.8    管理费用 3669.1  3458.5  3626.0  3960.9  

非流动资产 28788.9  31270.7  30836.2  30205.2    财务费用 207.8  894.1  993.8  985.1  

  长期股权投资 665.9  770.8  875.8  875.8    投资净收益 1640.3  600.0  600.0  600.0  

  固定资产 9245.7  11993.4  11750.6  11357.0    其他 -14404.1  -12629.2  -12703.3  -12762.7  

  无形资产 4354.1  3983.3  3686.6  3449.3    营业利润 1165.5  1247.8  2179.9  3555.6  

  其他 14523.2  14523.2  14523.2  14523.2    营业外净收支 -1933.3  4000.0  4000.0  4000.0  

资产总计 141640.9  132629.8  139261.7  150313.7    利润总额 -767.8  5247.8  6179.9  7555.6  

流动负债 91747.1  80760.8  85186.6  93669.7    所得税费用 640.1  787.2  927.0  1133.3  

  短期借款 17064.1  20328.9  19043.1  17877.6    少数股东损益 448.2  133.8  157.6  192.7  

  应付账款 36933.8  37699.6  41265.8  47303.8    归属母公司净利润 -2357.4  4326.82  5095.31  6229.57  

  其他 37749.1  22732.3  24877.8  28488.2    EBIT 15318.2  15042.0  16073.7  17440.7  

非流动负债 9008.7  9008.7  9008.7  9008.7    EBITDA 17748.6  17036.6  18156.9  19612.4  

  长期借款 5018.3  5018.3  5018.3  5018.3              

  其他 3990.4  3990.4  3990.4  3990.4    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 100755.8  89769.5  94195.3  102678.4    每股收益(元) -0.56  1.03  1.22  1.49  

  少数股东权益 5162.6  5216.1  5279.2  5356.2    每股净资产(元) 6.31  10.24  10.77  11.38  

  归属母公司股东权益 26401.2  42860.3  45066.4  47635.3    发行在外股份(百万股） 4184.6  4184.6  4184.6  4184.6  

负债和股东权益总计 132319.6  137845.9  144540.9  155669.9    ROIC(%) 45.4% 19.7% 20.1% 21.5% 

            ROE(%) -8.9% 10.1% 11.3% 13.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 29.9% 29.0% 28.7% 28.0% 

经营活动现金流 5260.2  -4078.1  7386.7  7944.0    EBIT Margin(%) 15.1% 14.5% 14.2% 13.5% 

投资活动现金流 -3019.0  -3026.5  -3043.7  -3040.7    销售净利率(%) -2.3% 4.2% 4.5% 4.8% 

筹资活动现金流 1226.5  754.7  -4343.0  -4903.2    资产负债率(%) 71.1% 67.7% 67.6% 68.3% 

现金净增加额 3432.8  -6349.9  0.0  0.0    收入增长率(%) 1.0% 2.2% 9.3% 13.9% 

企业自由现金流 22673.2  308.7  11847.3  12421.2    净利润增长率(%) -173.5% -283.5% 17.8% 22.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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