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目前股价 17.25 

总市值（亿元） 721.85 

流通市值（亿元） 590.69 

总股本（万股） 418,463 

流通股本（万股） 342,430 

12 个月最高/最低 18.33/12.85 

 

百万元 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 112929 126415 139056 

(+/-%) 11.55% 11.94% 10.00% 

净利润 5072.6 6295.9 8123.9 

(+/-%) 373.3% 24.1% 29.0% 

摊薄 EPS 1.212 1.505 1.941 

PE 13.96 11.25 8.72 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

 

<<业绩稳健增长，盈利能力增强>> 

2017-04-18 

<<复牌后继续推荐，阵痛后期待重生>> 

2017-03-16 

<<静待发牌利好落地>> 2013-10-23 

 
 

业绩好转，股权激励显信心 

——中兴通讯（000063）公司动态点评 

 

中兴通讯于 4 月 19 日晚发布公告称，公司拟筹划 A 股股权激励事项，

其股票于 4 月 20 日开市起停牌，停牌时间不超过 5 个交易日。此次事

项公司对未来发展的强烈信心。公司运营商及消费者两大业务发展良

好，未来将围绕 CDN、大视频业务、数据中心虚拟化、物联网等机会拓

展新增长点。我们预计公司 2017、2018年收入为 1129亿元、1264亿元，

净利润为 50.73 亿元、62.96 亿元，对应 EPS 分别为 1.21/1.51 元，PE

分别为 14/11倍，维持“推荐”评级。 

 

 股权激励彰显信心。公司启动新一轮股权激励计划，本次事项涉及激励

对象人数较多，核心骨干与公司利益深度绑定，彰显出强烈的发展信心，

保障未来良好成长。公司也于近期宣布了最新的高层调整方案，殷一民

接替赵先明成为最新一届董事会董事长。殷一民曾分管中兴产品研发、

市场营销及手机事业部等核心业务领域，具有丰富的电信行业全球运营

管理经验。殷一民和赵先明都是技术派出身，二者组合打开想象空间。 

 业绩好转，未来增长可期。出口管制事件告一段落，公司业绩好转，17

年 Q1 再创盈利 12.14 亿元，同比增长 27.81%，接近预告上限。营业收

入亦以 17.78%的增速稳健增长。公司运营商网络及消费者业务表现良

好：1）运营商业务：无线侧，公司已在全球 30 个多家部署了超过 40

个 Pre-5G 网络，并积极开展 5G 方案验证及产品研发；有线侧，接入领

域优势维持，承载产品收入有所上升。2）消费者业务：旗舰手机 AXON

天机 7 及主流机型 Blade A2 国内市占率逐步提升，同时家庭媒体产品

也逐步放量。 

 ICT 行业空间巨大，公司探寻新增长点。公司围绕 CDN、大视频业务、

数据中心虚拟化、物联网等机会重点投入，拓展新的增长点。1）大视

频领域，从标清到高清、4K 发展势头迅猛，公司率先提供大视频 4K+

端到端解决方案并发布大视频白皮书，实现行业领先；2）应用数量的

激增、物联网的发展，流量的爆发将大幅推动对 CDN 的需求，公司趁

势发力，CDN 业务的收入从 15 年 1 亿扩张至 16 年 6 亿；3）物联网方

面市场空间巨大，麦肯锡预测 IoT 市场规模有望于 2025 年前达到 11 兆

美元，公司抢先布局，现已建立多个 LoRa、 NB-IoT 商用案例。 

 风险提示：市场开拓不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 100186  101233  112929  126415  139056   成长性      

营业成本 69100  70101  76201  85280  93794   营业收入增长 23.0% 1.0% 11.6% 11.9% 10.0% 

销售费用 11772  12458  13890  15511  17048   营业成本增长 23.9% 1.4% 8.7% 11.9% 10.0% 

管理费用 2383  2488  2778  3097  3393   营业利润增长 431.2% 263.7% 120.7% 41.7% 43.7% 

财务费用 1431  208  659  175  -132   利润总额增长 21.6% -117.8% -675.0% 24.3% 29.0% 

投资净收益 696  1640  0  0  0   净利润增长 37.1% -137.6% -373.3% 24.1% 29.0% 

营业利润 320  1166  2572  3645  5238   盈利能力      

营业外收支 3983  -1933  1843  1843  1843   毛利率 31.0% 30.8% 32.5% 32.5% 32.6% 

利润总额 4304  -768  4415  5487  7081   销售净利率 3.7% -1.4% 3.4% 3.8% 4.4% 

所得税 563  640  567  712  919   ROE 12.2% -7.0% 14.8% 14.3% 14.3% 

少数股东损益 116  448  -1225  -1520  -1962   ROIC 4.2% 2.4% 9.8% 13.2% 23.9% 

净利润 3625  -1856  5073  6296  8124   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 11.7% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 

流动资产 94143  106584  103041  128717  144286   管理费用/营业收入 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 

货币资金 26886  26137  19837  33394  47136   财务费用/营业收入 1.4% 0.2% 0.6% 0.1% -0.1% 

应收账款 32325  34152  39937  43000  48231   投资收益/营业利润 217.1% 140.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 19732  26811  23782  32839  29434   所得税/利润总额 13.1% -83.4% 12.8% 13.0% 13.0% 

其他流动资产 15201  19484  19484  19484  19484   应收账款周转率 3.49 3.62 3.20 3.56 3.28 

非流动资产 24167  27184  21580  15553  9326   存货周转率 3.50 2.61 3.20 2.60 3.19 

固定资产 8336  9246  4712  -243  -5399   流动资产周转率 0.92 0.80 0.97 0.91 0.90 

资产总计 118310  133768  124621  144270  153612   总资产周转率 0.85 0.76 0.91 0.88 0.91 

流动负债 54766  73819  57985  69336  67971   偿债能力      

短期借款 11908  15132  0  0  0   资产负债率 63.2% 69.3% 61.7% 61.2% 56.6% 

应付和预收款项 42859  58686  57985  69336  67971   流动比率 1.43 1.26 1.49 1.60 1.83 

非流动负债 20042  18933  18933  18933  18933   速动比率 0.90 0.71 0.87 0.95 1.21 

长期借款 6016  5018  5018  5018  5018   每股指标（元）      
负债合计 74808  92752  76918  88269  86904   EPS 0.87 -0.44 1.21 1.50 1.94 

股东权益 43349  40885  38250  46548  57255   每股净资产 10.40 9.80 11.40 13.38 15.94 

股本 4151  4185  4185  4185  4185   每股经营现金流 2.24 0.82 -1.51 3.24 3.28 

留存收益 15016  11482  19393  29212  41881   每股经营现金/EPS 2.59 -1.85 -1.24 2.15 1.69 

少数股东权益 4367  5163  3938  2417  455   估值 2014A 2015A 2016E 2016E 2018E 

负债和权益总计 118156  133637  115168  134817  144159   PE 19.53 -38.15 13.96 11.25 8.72 

现金流量表         （百万）  PEG 0.97 0.14 1.21 0.94 0.87 

经营活动现金流 8094  5053  4513  8110  6965   PB 2.39 2.68 2.06 1.60 1.25 

其中营运资本减少 18272  -6611  12290  14325  16934   PS 0.70 0.70 0.62 0.56 0.51 

投资活动现金流 -1575  -3019  1655  1615  1615   EV/EBITDA 8.98 32.33 8.06 5.55 3.06 

其中资本支出 1814  1729  0  0  0   EV/SALES 0.64 0.68 0.52 0.34 0.20 

融资活动现金流 3582  1227  -12467  3833  5163   EV/IC 2.71 2.86 2.67 2.59 2.01 

净现金总变化 10076  3225  -6300  13557  13742   ROIC-WACC -0.06  -0.08  0.01  0.04  0.15  
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研究员介绍及承诺   
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塔（上海）等机构从事 TMT 行业研究，先后获得“2015年汤森路透 Starmine 杯大陆及香港计算机软件及服务行业最佳选股能力第一

名”、“2016 年汤森路透亚太地区计算机软件及服务行业最佳选股能力第一名”，研究风格具前瞻性、开创性和实战性特点。 

余芳沁：厦门大学会计学硕士，2016 年加入长城证券。 
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