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1《中兴通讯(000063,买入): 筹备股权激励，

消除市场担心》2017.04 
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开启》2017.04 
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地，公司长期发展无忧》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 股权激励草案公布，业绩指引明确 
中兴通讯(000063) 
中兴通讯业绩指引明确，超越市场预期 

2017 年 4 月 25 日，中兴通讯股份有限公司公告 2017 年 A 股股权激励草
案。草案内容包括：拟向 2013 名激励对象授予总量不超过  15,000 万份
的股票期权，行权价格 17.06 元。股票期权行权要求为：以 38.25 亿元为
基准，17、18、19 年净利润增长率分别不低于 10%、20%、30%，同时
三年 ROE 均不低于 10%。目前通信行业正处在 4G后 5G 前的不确定时期，
公司敢于对于未来业绩做出长期判断，超越市场预期。 

 

行权条件解读，确定性增长奠定业绩指引 

如果考虑行权带来的摊销费用影响，实际 17-19 年分别至少应实现净利润
43.7 亿元、49.2 亿元、52.3 亿元，对应同比增速为 14.1%、12.6%、6.3%。
市场普遍认为此次股权激励业绩要求明显低于之前的两次股权激励，但忽
略了这是由于之前股权激励恰逢 3G、4G 建设机遇的偶然性原因。目前正
逢行业处于建设空档期，我们认为公司确定性的增长态势是长期业绩判断
的基础。我们不同于市场的逻辑有：1、三大业务精耕细作，支撑业绩持续
增长；2、5G 研发优势显现，核心产品受追捧。 

 

与众不同的逻辑 1：三大业务精耕细作，支撑业绩持续增长  

2017 年公司运营商业务将受益于传输网建设投资的逆势增长和欧洲市场
的份额提升；消费者业务在与美国商务部达成和解以后，公司市场份额得
到有效恢复并进一步聚焦中端机市场；公司在政企业务方面拥有从智慧城
市工程总包到 NB-IoT芯片生产的产业链整合能力，拥有打造智慧城市标杆
银川的成功经验。我们认为通过对三大业务的精耕细作，公司未来业绩增
长具有确定性。 

 

与众不同的逻辑 2：5G 研发优势显现，核心产品受追捧  

2016 年中兴通讯获得 PCT 国际专利申请全球第一，领先于华为、高通等
国际巨头。公司累积 5G 专利申请已超过 1500 件，首创 Pre5G Massive 

MIMO 基站已在中国、日本实现规模商用在全球 30 个国家部署了 40 多个
Pre5G 网络。2017 年，中兴通讯成功推出基于 FDD 制式 Massive MIMO

产品，在全球最广泛的 FDD LTE 网络 5G 演进市场锁定了技术优势。在
MWC 2017 期间，中兴又领先全球发布高低频全系列 5G 基站。中兴通讯
已经为 5G 时代的到来做好了充足的技术准备。 

 

5G 先发龙头，维持“买入”评级 

由于 5G 具体部署时间存在不确定性，运营商资本开支下降风险仍存在，
我们预计公司 17-19 年净利润 43.5/49.8/62.4 亿元，对应市盈率分别为
16.7/14.6/11.7x。公司上市以来的平均 PE 为 27x，我们认为公司 17 年合
理估值区间在 20-24x，合理价格区间至 20.8-25.0 元，维持“买入”评级。 
 

风险提示：运营商投资不及预期，消费者业务竞争加剧。 

 

 
 

  

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) 72,207 

总资产 (百万元) 141,198 

每股净资产 (元) 6.59  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 100,186 101,233 106,740 114,519 131,367 

+/-%  22.97 1.04 5.44 7.29 14.71 

归属母公司净利润 (百万元) 3,208 (2,357) 4,347 4,982 6,237 

+/-%  21.81 (173.49) 284.42 14.60 25.19 

EPS (元，最新摊薄) 0.77 (0.56) 1.04 1.19 1.49 

PE (倍) 22.70 (30.89) 16.75 14.61 11.67  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/65fad403-e78d-4c3e-a886-9c2e5fce3476.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/65fad403-e78d-4c3e-a886-9c2e5fce3476.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/ecd7ab0f-326f-441a-a26e-10b27d26e5c4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/ecd7ab0f-326f-441a-a26e-10b27d26e5c4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/0bc6fcad-8bcb-4c86-a852-59656546fe68.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/0bc6fcad-8bcb-4c86-a852-59656546fe68.pdf
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图表1： 2015-2019 公司历史营收及预测  图表2： 2015-2019 公司历史净利润及预测 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表3： 中兴通讯历史PE-Bands  图表4： 中兴通讯历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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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 99,230 112,852 102,719 112,737 118,951 

现金 28,025 32,350 30,187 31,269 36,847 

应收账款 25,251 25,998 26,380 26,325 31,304 

其他应收账款 2,970 4,430 (29.62) 7,232 289.85 

预付账款 640.11 1,740 1,130 1,291 1,682 

存货 19,732 26,811 23,191 24,082 26,616 

其他流动资产 22,612 21,524 21,859 22,538 22,212 

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 124,832 141,641 132,382 142,965 149,329 

流动负债 71,576 91,747 86,100 92,330 92,330 

短期借款 7,908 15,132 15,347 17,098 12,723 

应付账款 22,933 25,244 24,092 24,243 26,673 

其他流动负债 40,735 51,371 46,661 50,989 52,933 

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 96,271 101,683 101,577 

少数股东权益 4,367 5,163 5,363 5,551 5,784 

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 15,830 20,812 27,049 

归属母公司股 29,660 26,401 30,749 35,731 41,968 

负债和股东权益 124,832 141,641 132,382 142,965 149,329  

 

 

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

营业收入 100,186 101,233 106,740 114,519 131,367 

营业成本 69,100 70,101 73,206 78,203 88,911 

营业税金及附加 1,304 868.21 915.44 982.15 1,127 

营业费用 11,772 12,458 12,542 13,456 15,239 

管理费用 2,383 2,488 2,623 2,814 3,228 

财务费用 1,431 207.77 940.33 1,073 860.24 

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 1,899 2,416 3,963 

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) 5,887 6,295 7,745 

所得税 563.26 640.12 1,340 818.40 1,007 

净利润 3,740 (1,408) 4,547 5,477 6,738 

少数股东损益 115.76 448.25 200.00 188.86 232.36 

归属母公司净利润 3,208 (2,357) 4,347 4,982 6,237 

EBITDA 3,865 3,840 5,067 6,145 7,792 

EPS (元) 0.77 (0.56) 1.04 1.19 1.49  

 

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 5.44 7.29 14.71 

营业利润 431.21 263.70 62.91 27.23 64.03 

归属母公司净利润 21.81 (173.49) 284.42 14.60 25.19 

获利能力 (%)      

毛利率 31.03 30.75 31.42 31.71 32.32 

净利率 3.20 (2.33) 4.07 4.35 4.75 

ROE 10.82 (8.93) 14.14 13.94 14.86 

ROIC 6.07 11.74 10.55 10.47 16.79 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.27 71.13 72.72 71.12 68.02 

净负债比率 (%) 22.75 21.92 25.14 25.39 20.25 

流动比率 1.39 1.23 1.19 1.22 1.29 

速动比率 1.08 0.91 0.90 0.93 0.97 

营运能力      

总资产周转率 0.87 0.76 0.78 0.83 0.90 

应收账款周转率 3.32 3.23 3.35 3.57 3.74 

应付账款周转率 3.28 2.91 2.97 3.24 3.49 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.77 (0.56) 1.04 1.19 1.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.77 1.26 (1.10) 0.55 3.39 

每股净资产(最新摊薄) 7.09 6.31 7.35 8.54 10.03 

估值比率      

PE (倍) 22.70 (30.89) 16.75 14.61 11.67 

PB (倍) 2.45 2.76 2.37 2.04 1.74 

EV_EBITDA (倍) 14.99 15.09 11.44 9.43 7.44  

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 (4,586) 2,295 14,196 

净利润 3,740 (1,408) 4,547 5,477 6,738 

折旧摊销 2,114 2,467 2,228 2,656 2,969 

财务费用 1,431 207.77 940.33 1,073 860.24 

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

营运资金变动 (1,532) 1,872 2,192 (7,488) 5,053 

其他经营现金 2,347 3,762 (13,528) 1,554 (411.60) 

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 4,489 1,106 (6,456) 

短期借款 (3,091) 7,225 215.34 1,751 (4,375) 

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) 3,267 (805.08) (1,118) 

现金净增加额 9,387 3,433 (2,162) 1,081 5,578  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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