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基本状况 

总股本(百万股) 4,185 

流通股本(百万股) 4,180 

市价(元) 17.25 

市值(百万元) 72,185 

流通市值(百万元) 72,102 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
<<业绩逐步好转，开启“中兴”之

路>>2017.04.18 

<<美国罚款落地，一季度业绩超预

期>>2017.03.08 

<<紫光继续增持中兴，静候美国禁

运事件靴子落地>>2016.11.14 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 100,186.3

9  

101,233.2

5  

117,936.7 135,627.2 149,644.3 

增长率 yoy% 22.97% 1.04% 16.50% 15.00% 10.34% 

净利润 3,207.89  -2,357.42  4,220.83 4,630.39 5,100.00 

增长率 yoy% 21.81% -173.49% 252.15% 9.06% 10.79% 

每股收益（元） 0.87  -0.57       1.01       1.10       1.22  

每股现金流量 1.78  1.05  0.77 0.47 0.80 

净资产收益率 10.82% -8.93% 12.3% 12.1% 12.1% 

P/E 21.34  — 17.1  15.7  14.2  

PEG 0.98  —       0.9        0.7        0.4  

P/B 1.98  1.96        2.4        2.1        1.9  

投资要点 

 事件：2017 年 4 月 24 日晚，公司公告了 2017 年股票期权激励计划，拟向本
次股票期权激励计划的激励对象为公司董事、高级管理人员以及核心岗位的业
务骨干共计 2013 人。公司拟向激励对象授予不超过 15,000 万份股票期权，
对应的股票约占已发行股本总额的 3.6%。本次激励计划行权条件是：以 38.2
5 亿元为基数，2017~2019 年净利润增长率分别不低于 10%、20%、30%，
且当年的 ROE 不低于 10%，上述行权条件对应的净利润水平分别为 42.08 亿
元、45.90 亿元和 49.73 亿元。 

 启动新一轮股权激励计划，彰显公司未来发展信心。本次股权激励计划涉及的
激励对象较多，公司通过此次激励计划将管理层和核心骨干的利益与公司深度
绑定，有助于核心团队的稳固，为公司长期发展注入了强心剂。相比于我们之
前的预测，本次股权激励的行权条件略超预期，显示出公司对未来业绩的发展
充满信心。我们认为随着 1）公司在全球市场份额的提升；2）M-ICT 战略布
局成果显著；3）崭新管理层上任提升公司内控管理等多方面因素共同作用下，
公司业绩有望正式开启反转之路。 

 国际竞争对手业绩下滑，全球市场份额提升削弱运营商 CAPEX 下降影响。国
际竞争对手爱立信、诺基亚业绩持续下滑，爱立信 2016 年收入同比下降 10%，
净利润同比下降 86.13%。诺基亚 2016 年 4 季度收入也同比下降 14%。与之
相反，若剔除计提罚款的影响，2016 年公司净利润为 38.3 亿元，同比增长 1
9.2%。而一季报显示公司营收和净利润水平继续同比增长，公司全球市占率
稳步提升。由于国内运营商资本开支减少，市场担心公司的业绩表现，我们认
为公司在全球市场份额的提升有助于减缓运营商 CAPEX 下降带来的影响。 

 M-ICT 战略多点布局全面发展，崭新管理层带领公司走向“中兴”之路。公司
自 2014 年明确提出 M-ICT 战略以来，围绕移动互联网、大数据、云计算、人
工智能等方面进行多点布局。目前在无线方面领导 5G 研发进展；有线方面，
可提供 SDN/NFV 网络综合解决方案；云计算方面，IaaS、PaaS、SaaS 业务
全面展开；政企业务方面，在智慧城市、公共安全及物联网等重点领域持续发
力，除此以外，公司在物联网、消费者业务等领域同样位居国内的领跑者之列。
我们预计公司手机业务有望在 17 年大幅减亏。此外，公司新组建的管理层具
备深厚的行业经验，在经历伊朗禁运事件后公司的内控管理将大幅加强，公司
的运营有望逐步好转迎来“中兴”之路。 

 盈利预测与投资建议：公司启动新一轮的股权激励计划，显示出对未来业绩发
展充满信心。我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 42.2 亿、46.3 亿，
51.0 亿，2017-2019 年的 EPS 分别为 1.01 元、1.10 元和 1.22 元。目前公司
股价对应 2017-2019 年的 PE 仅为 17.1 倍、15.7 倍和 14.2 倍，估值水平较
低，考虑到公司业绩反转并有望获得持续增长，我们继续给予公司“买入”评级，
6 个月目标价为 22 元。 

 风险提示：1）未来 7 年公司将会受到美国政府关于出口合规性监管和审计；2）
通信终端业务竞争激烈导致继续亏损。 
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图表 1：财务报表摘要 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 100,186.4 101,233.2 117,936.7  135,627.2  149,644.3  成长性
减:营业成本 69,100.4   70,100.7   80,829.9    92,954.4    102,545.1   营业收入增长率 23.0% 1.0% 16.5% 15.0% 10.3%
   营业税费 1,303.6    868.2      1,887.0     2,170.0     2,394.3     营业利润增长率 431.2% 263.7% -10.8% 40.8% 30.3%
   销售费用 11,771.7   12,458.2   15,331.8    17,835.0    19,603.4    净利润增长率 21.8% -186.5% -252.2% 9.1% 10.8%
   管理费用 9,579.9    10,980.5   15,697.8    18,052.4    19,918.2    EBITDA增长率 31.0% -8.5% -33.7% 7.9% 8.4%
   财务费用 1,430.8    207.8      2,101.0     2,101.0     2,101.0     EBIT增长率 37.0% -16.5% -44.3% 13.5% 12.4%
   资产减值损失 2,187.5    2,853.1    1,199.5     1,200.2     1,324.8     NOPLAT增长率 -1.5% -144.5% -393.0% 6.6% 7.9%
加:公允价值变动收益 -183.7     30.0       -          -          -          投资资本增长率 0.3% -12.6% 1.0% 10.5% 8.7%
   投资和汇兑收益 695.6      1,640.3    150.0       150.0       150.0       净资产增长率 64.9% -5.7% -12.0% 10.9% 10.9%
营业利润 320.5     1,165.5   1,039.8    1,464.2    1,907.5    利润率
加:营业外净收支 3,983.1    -1,933.3   4,161.2     4,222.2     4,391.1     毛利率 31.0% 30.8% 31.5% 31.5% 31.5%
利润总额 4,303.5   -767.8    5,201.0    5,686.3    6,298.6    营业利润率 0.3% 1.2% 0.9% 1.1% 1.3%
减:所得税 563.3      640.1      780.1       853.0       944.8       净利润率 3.2% -2.7% 3.6% 3.4% 3.4%
净利润 3,207.9   -2,774.0  4,220.8    4,603.4    5,100.0    EBITDA/营业收入 8.8% 8.0% 4.5% 4.3% 4.2%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 6.7% 5.6% 2.7% 2.6% 2.7%
货币资金 28,025.0   32,349.9   28,748.1    32,300.0    35,741.7    运营效率
交易性金融资产 -         -         -          -          -          固定资产周转天数 27 27 25 26 25
应收帐款 28,221.5   30,428.3   32,049.7    36,857.1    40,666.3    流动营业资本周转天数 82 68 60 68 69
应收票据 3,463.4    1,984.5    4,846.7     5,573.7     6,149.8     流动资产周转天数 319 370 335 299 298
预付帐款 640.1      1,739.7    1,739.7     1,739.7     1,739.7     应收帐款周转天数 109 115 101 92 94
存货 19,731.7   26,810.6   19,754.1    22,764.0    25,086.9    存货周转天数 79 93 79 63 64
其他流动资产 15,210.6   19,539.1   19,539.1    19,539.1    19,539.1    总资产周转天数 408 467 420 371 362
可供出售金融资产 2,381.5    2,659.7    1,100.0     1,100.0     1,100.0     投资资本周转天数 121 112 90 83 82
持有至到期投资 -         -         -          -          -          投资回报率
长期股权投资 560.9      665.9      670.6       670.6       670.6       ROE 8.6% -3.4% 12.3% 12.1% 12.1%
投资性房地产 2,010.4    2,016.5    1,560.0     560.0       -          ROA 3.1% -1.0% 3.3% 3.3% 3.4%
固定资产 7,692.2    7,516.2    9,129.3     10,170.4    10,853.2    ROIC 14.2% -6.3% 21.1% 22.3% 21.8%
在建工程 643.8      1,729.5    1,114.7     807.4       653.7       费用率
无形资产 4,224.4    4,354.1    3,438.3     2,781.8     2,293.3     销售费用率 11.7% 12.3% 13.0% 13.2% 13.1%
其他非流动资产 7,298.5    8,481.2    8,540.6     8,817.4     9,135.7     管理费用率 9.6% 10.8% 13.3% 13.3% 13.3%
资产总额 120,893.9 141,640.9 133,801.8  145,487.7  155,707.4  财务费用率 1.4% 0.2% 1.8% 1.5% 1.4%
短期债务 7,907.6    15,132.1   9,998.1     9,998.1     9,998.1     三费/营业收入 22.7% 23.4% 28.1% 28.0% 27.8%
应付帐款 28,938.0   38,904.3   34,325.0    39,473.8    43,546.6    偿债能力
应付票据 9,885.1    11,690.0   14,394.4    16,553.5    18,261.5    资产负债率 64.1% 71.1% 71.5% 70.8% 69.8%
其他流动负债 5,350.4    14,258.4   7,578.4     6,833.7     6,514.6     负债权益比 178.9% 246.4% 250.6% 242.5% 231.0%
长期借款 6,016.3    5,018.3    5,018.3     5,018.3     5,018.3     流动比率 1.41     1.23     1.31     1.35     1.38     
其他非流动负债 3,891.0    3,990.4    3,972.1     3,972.1     3,972.1     速动比率 1.08     0.90     1.04     1.06     1.08     
负债总额 77,545.3  100,755.8 90,116.5   96,679.7   102,141.3  利息保障倍数 4.72     27.16    1.49     1.70     1.91     
少数股东权益 4,367.2   5,162.6   5,362.6    5,592.6    5,846.4    分红指标
股本 4,150.8    4,184.6    4,184.6     4,184.6     4,184.6     DPS(元) 0.17     0.25     0.20     0.22     0.24     
留存收益 26,194.4   23,039.2   26,415.9    30,098.6    34,178.6    分红比率 21.4% -37.4% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 43,348.6  40,885.1  35,963.2   39,875.9   44,209.6   股息收益率 1.0% 1.5% 1.2% 1.3% 1.4%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 3,740.3    -1,407.9   4,220.8     4,603.4     5,100.0     EPS(元) 0.77     -0.67    1.01     1.10     1.22     
加:折旧和摊销 2,113.8    2,466.5    2,210.6     2,207.4     2,246.5     BVPS(元) 7.15     6.36     7.31     8.19     9.17     
   资产减值准备 2,187.5    2,853.1    1,199.5     1,200.2     1,324.8     PE(X) 22.3 -25.8 17.1 15.7 14.2
   公允价值变动损失 183.7      -30.0      -          -          -          PB(X) 2.4      2.7      2.4      2.1      1.9      
   财务费用 1,628.7    1,760.6    1,981.5     2,101.0     2,101.0     P/FCF -12.8    14.3     -12.3    273.8    39.6     
   投资收益 -695.6     -1,640.3   -150.0      -150.0      -150.0      P/S 0.7      0.7      0.6      0.5      0.5      
   少数股东损益 115.8      448.2      200.0       230.0       253.8       EV/EBITDA 8.2      7.5      13.3     12.2     11.1     
   营运资金的变动 148.8      -4,462.6   -1,077.1    -3,045.3    -2,246.3    CAGR(%) 8.9% -256.1% 18.4% 23.2% 37.1%
经营活动产生现金流 7,404.7   5,260.2   8,704.8    7,146.8    8,629.8    PEG 2.5      0.1      0.9      0.7      0.4      
投资活动产生现金流 -1,575.4  -3,019.0  -490.3     -2,150.0   -2,150.0   ROIC/WACC 1.6      -0.7     2.3      2.5      2.4      
融资活动产生现金流 3,582.0   1,226.5   -5,011.2   -3,021.7   -3,121.0   REP 1.4      -2.9     1.0      0.9      0.8       

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 


