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 雄安新区，智慧开启 
中兴通讯(000063) 
雄安新区成立，智慧城市建设处于核心地位 

4 月 1 日，新华社发布中共中央、国务院设立“雄安新区”的决定。在习
近平指出的关于雄安新区规划的七个重要任务中，建设绿色智慧新城位列
榜首。据中国电信 4 月 9 号的官方微信，其已明确表态开始积极部署相关
建设服务。我们认为此次通过政策鼓励和重点项目示范的方式积极推进智
慧城市建设，已经获得了通信行业的积极响应，其推进力度超越市场预期。 

 

雄安新区建设成为中国智慧城市标杆，趋势化带动作用显著 

对于雄安新区的成立，市场的关注点普遍在于当地基建的需求或者是京津
冀经济体的区域性作用。我们认为，比肩深圳和浦东的雄安新区其更重要
的作用是通过其标杆性的地位推动全国范围的智慧城市改造或新建工程。
我们不同于市场的逻辑有：1、从银川到雄安，打造智慧城市标杆；2、智
慧城市千年大计，天降重任龙头担当。 

 

与市场不同的逻辑 1：从银川到雄安，打造智慧城市标杆 

在雄安新区之前，中国已经有了在国际范围内受到认可的智慧城市模范银
川。2014 年，银川市首度采用政府和社会资本合作的商业模式，即政府购
买服务，专业公司运营的模式开启了领先于全国的智慧城市建设。由于银
川智慧城市建设的成功，2015 和 2016 年 TMF 全球智慧城市峰会连续在
银川召开并将银川作为全球智慧城市峰会的永久会址。我们认为中国经过
银川的成功案例，已经具备了智慧城市建设所需的产业链和管理经验。此
次在雄安新区的智慧城市建设，则将能够通过雄安新区的标杆性地位加速
全国范围内的智慧城市改造和建设力度。 

 

与市场不同的逻辑 2：智慧城市千年大计，天降重任龙头担当 

不同于地处大西北的银川，雄安新区是继深圳经济特区和上海浦东新区之
后又一具有全国意义的新区。我们认为只有之前有过相关项目成功经验和
国际影响力的龙头企业才能够成为雄安建设的有力承担者。目前中国电信
已经拟定的建设计划包括：千兆光网城市布局新区、天翼 4G 和下一代物
联网（NB-IoT）全面覆盖、5G 试验网提前布局新区和超前部署云网融合、
安全可靠的智慧城市信息化基础设施能力。我们预期其他龙头设备提供商
也将快速拟定相关的战略计划。 

 

上调目标价，重申“买入” 

中兴通讯作为最早进入智慧城市领域的厂商之一，参与了全球 40 多个国家
145 个城市的智慧城市建设，具备高铁 VoLTE 方案、NB-IoT 端到端解决
方案及应用，行业经验丰富。同时我们建议关注高新兴，高新兴作为基站
监控设备龙头，收购中兴物联和中兴智联成功切入智慧城市，将受益于国
内智慧城市建设的趋势性机会。中兴通讯目前估值处于底部，行业平均 PE

估值为 30x，我们上调公司 17 年合理估值区间至 20-22x，上调合理价格
区间至 22.20-24.42 元，重申“买入”评级。 

 

风险提示：国家相关政策推进不及预期。  

 
 

  

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) 13.18-17.90 

总市值 (百万元) 72,625 

总资产 (百万元) 141,641 

每股净资产 (元) 6.31  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 100,186 101,233 107,918 118,905 136,412 

+/-%  22.97 1.04 6.60 10.18 14.72 

净利润 (百万元) 3,208 (2,357) 4,656 5,696 6,802 

+/-%  21.81 (173.49) 297.51 22.33 19.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.77 (0.56) 1.11 1.36 1.63 

PE (倍) 22.70 (30.89) 15.64 12.78 10.71  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/9216d496-19c7-49d0-849c-081edb5ef1ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/9216d496-19c7-49d0-849c-081edb5ef1ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/5a859f87-0f2c-4400-97e3-dd3fd5405458.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/5a859f87-0f2c-4400-97e3-dd3fd5405458.pdf
http://news.hexun.com/2013/shanghai1/index.html
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 99,230 112,852 103,342 114,932 122,299 

现金 28,025 32,350 30,187 31,269 37,841 

应收账款 25,251 25,998 26,671 27,334 32,506 

其他应收账款 2,970 4,430 34.83 7,446 363.30 

预付账款 640.11 1,740 1,141 1,334 1,739 

存货 19,732 26,811 23,416 24,893 27,514 

其他流动资产 22,612 21,524 21,891 22,656 22,335 

非流动资产 25,602 28,789 29,663 30,228 30,377 

长期投资 560.94 665.88 670.64 670.64 670.64 

固定投资 7,692 7,516 9,507 10,337 10,519 

无形资产 4,224 4,354 4,454 4,633 4,833 

其他非流动资产 13,124 16,253 15,031 14,587 14,355 

资产总计 124,832 141,641 133,005 145,159 152,677 

流动负债 71,576 91,747 86,414 93,476 94,045 

短期借款 7,908 15,132 15,242 16,699 12,723 

应付账款 22,933 25,244 24,326 25,059 27,574 

其他流动负债 40,735 51,371 46,846 51,718 53,748 

非流动负债 9,907 9,009 10,171 9,353 9,247 

长期借款 6,016 5,018 6,025 6,185 5,222 

其他非流动负债 3,891 3,990 4,145 3,167 4,026 

负债合计 81,483 100,756 96,585 102,829 103,292 

少数股东权益 4,367 5,163 5,363 5,577 5,829 

股本 4,151 4,185 4,185 4,185 4,185 

资本公积 10,493 10,734 10,734 10,734 10,734 

留存公积 15,701 12,305 16,138 21,834 28,636 

归属母公司股 29,660 26,401 31,057 36,753 43,555 

负债和股东权益 124,832 141,641 133,005 145,159 152,677  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 100,186 101,233 107,918 118,905 136,412 

营业成本 69,100 70,101 73,916 80,835 91,913 

营业税金及附加 1,304 868.21 925.54 1,020 1,170 

营业费用 11,772 12,458 12,518 13,686 15,824 

管理费用 2,383 2,488 2,652 2,922 3,352 

财务费用 1,431 207.77 936.39 1,054 832.92 

资产减值损失 2,187 2,853 2,237 2,237 2,237 

公允价值变动收益 (183.68) 29.98 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 695.62 1,640 965.00 977.09 1,013 

营业利润 320.47 1,166 2,208 3,265 4,635 

营业外收入 4,443 4,362 4,389 4,380 4,383 

营业外支出 459.88 6,295 400.00 500.00 600.00 

利润总额 4,304 (767.75) 6,196 7,145 8,418 

所得税 563.26 640.12 1,340 928.86 1,094 

净利润 3,740 (1,408) 4,856 6,216 7,323 

少数股东损益 115.76 448.25 200.00 214.35 252.53 

归属母公司净利润 3,208 (2,357) 4,656 5,696 6,802 

EBITDA 3,865 3,840 5,371 6,975 8,437 

EPS (元) 0.77 (0.56) 1.11 1.36 1.63  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 22.97 1.04 6.60 10.18 14.72 

营业利润 431.21 263.70 89.40 47.92 41.94 

归属母公司净利润 21.81 (173.49) 297.51 22.33 19.41 

获利能力 (%)      

毛利率 31.03 30.75 31.51 32.02 32.62 

净利率 3.20 (2.33) 4.31 4.79 4.99 

ROE 10.82 (8.93) 14.99 15.50 15.62 

ROIC 6.07 11.74 11.58 12.68 18.56 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.27 71.13 72.62 70.84 67.65 

净负债比率 (%) 22.75 21.92 24.95 24.71 19.92 

流动比率 1.39 1.23 1.20 1.23 1.30 

速动比率 1.08 0.91 0.90 0.94 0.98 

营运能力      

总资产周转率 0.87 0.76 0.79 0.85 0.92 

应收账款周转率 3.32 3.23 3.37 3.62 3.74 

应付账款周转率 3.28 2.91 2.98 3.27 3.49 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.77 (0.56) 1.11 1.36 1.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.77 1.26 (1.07) 0.61 3.53 

每股净资产(最新摊薄) 7.09 6.31 7.42 8.78 10.41 

估值比率      

PE (倍) 22.70 (30.89) 15.64 12.78 10.71 

PB (倍) 2.45 2.76 2.34 1.98 1.67 

EV_EBITDA (倍) 14.99 15.09 10.79 8.31 6.87  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 7,405 5,260 (4,484) 2,570 14,763 

净利润 3,740 (1,408) 4,856 6,216 7,323 

折旧摊销 2,114 2,467 2,228 2,656 2,969 

财务费用 1,431 207.77 936.39 1,054 832.92 

投资损失 (695.62) (1,640) (965.00) (977.09) (1,013) 

营运资金变动 (1,532) 1,872 1,886 (8,202) 5,056 

其他经营现金 2,347 3,762 (13,426) 1,822 (404.44) 

投资活动现金 (1,575) (3,019) (2,066) (2,319) (2,161) 

资本支出 2,469 4,002 2,400 2,100 2,000 

长期投资 (203.13) 762.88 (248.09) 77.34 2.45 

其他投资现金 690.62 1,746 86.12 (141.93) (158.37) 

筹资活动现金 3,582 1,227 4,388 830.95 (6,030) 

短期借款 (3,091) 7,225 109.77 1,457 (3,976) 

长期借款 (4,023) (997.98) 1,007 159.92 (963.61) 

普通股增加 713.25 33.84 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,769 240.86 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 8,214 (5,275) 3,271 (786.24) (1,091) 

现金净增加额 9,387 3,433 (2,162) 1,081 6,573  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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