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基本状况 

总股本(百万股) 4,190 

流通股本(百万股) 4,185 

市价(元) 22.87 

市值(百万元) 95,826 

流通市值(百万元) 95,715 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中报业绩超预期，海外手机和国

内传输设备业务实现较好增长 

2 绑定核心骨干，共筑“中兴”之

路 

3 业绩逐步好转，开启“中兴”之

路 

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） 100,186.39 101,233.18 111,170.54 121,837.10 133,528.42 

增长率 yoy% 22.97% 1.04% 9.82% 9.59% 9.60% 

净利润 3,207.89 -2,774.05 4,524.04 5,069.63 5,630.22 

增长率 yoy% 21.81% -186.48% -263.08% 12.06% 11.06% 

每股收益（元）  0.77   -0.67   1.08   1.21   1.35  

      

净资产收益率 8.6% -3.4% 13.0% 13.1% 13.0% 

P/E 29.5  -34.1  21.1  18.8  17.0  

PEG         2.4          0.1          1.7          1.5          1.2  

P/B         2.4          2.7          3.1          2.7          2.4  

投资要点 

 公告概要：公司发布 2017 年半年度报告，2017H1 实现营收 540.1 亿
元，同比增长 13.1%；营业利润 33.0 亿元，同比增长 565.4%；利润总
额 32.9 亿元，同比增长 21.4%；归属于上市公司股东的净利润 22.9 亿
元，同比增长 29.8%；扣非净利润 19.5 亿元，同比增长 16.6%；基本
每股收益为人民币 0.55 元。  

 国内运营商和海外手机业务收入毛利双提升，内部管控成效显著，利润
高速增长。分业务看，运营商网络业务实现营业收入 323.52 亿元，同
比增长 12.58%；消费者业务实现营业收入 178.94 亿元，同比增长 24.
13%；政企业务实现营业收入 37.65 亿元，同比下降 18.28%。收入增
长受益于国内运营商在 4G 网络传输和接入系统的持续投入，以及手机
业务海外市场的开拓。毛利率方面，运营商业务和消费者业务毛利率为
41.79%和 15.22%，同比分别提升 0.41 和 0.11 个百分点，受政企业务
拖累，综合毛利率为 32.52%，同比下降 0.84 个百分点。经过业务和人
员调整，内部管控成效体现，管理费用同比下降 5.05%，整体费用 14
0.70 亿元，同比下降 1.86%。 

 消费者业务结构优化，进一步凸显全球市场布局优势。公司对手机业务
架构进行调整优化，并且向南昌高新转让努比亚 10.1%股权后，持有努
比亚 49.9%的股权，努比亚不再纳入公司合并报表范围，收缩战略将显
著降低对盈利的负面影响。凭借海外市场持续拓展，公司手机产品实现
营业收入和毛利双提升，目前中兴通讯手机销售渠道已覆盖全球 160
多个国家和地区，并在全球主要大国稳定增长。美国表现尤为强劲，继
续保持 Top4 排名；日本同比发货量获得突破性进展，澳大利亚排名前
三，德国排名前四，加拿大、西班牙排名前五，墨西哥排名前六。终端
机顶盒发货量较去年同期增长超过 15%，国际发货势头强劲，已超 20
16 年全年发货。 

 加大 5G 等新技术研发投入，全球设备商格局有利于中兴提升市场份
额。2017 年上半年研发投入人民币 66.8 亿元，占比达 12.4%。中兴通
讯历年研发投入累计近千亿元，单一年度研发投入已超百亿元。以 5G
承载为创新龙头，在网络虚拟化、超 100G 光传输、下一代光接入等实
现多点技术突破。芯片专利位居中国企业首位，自研芯片发货量同比增
41.7%，正在成为公司新的增长引擎。2017 年 4 月，世界知识产权组
织报告显示，中兴通讯第三次位居 PCT 专利申请量排名全球第一。对
比海外竞争对手，2017H1 诺基亚和爱立信收入分别为 129 亿美元和 1
16 亿美元，同比下滑 5.2%和 9.4%，中兴在全球的市场份额有望持续
提升。 

 投资建议：中兴通讯为全球领先的电信设备供应商，随着在 4G/5G/光
传输等新技术上的逐步追赶，与海外竞争对手的技术差距在不断缩小，
公司在全球电信设备的市场份额有望不断提升。公司控股股东中兴新通
过“深港通”增持港股 203.8 万股，显示出控股股东及管理层对公司未
来成长的坚定信心。在新管理层带领下，经营效率将不断提升，我们看
好公司在 5G 时代的发展前景。预计公司 2017-2019 年的净利润分别为
45.24 亿/50.70 亿/56.30 亿，EPS 分别为 1.08 元/1.21 元/1.35 元，对
应 PE 为 21.1x/18.8X/17.0X。 维持买入评级，6 个月目标价 27 元 

 风险提示：全球运营商资本开支持续下滑的风险；市场竞争加剧的风险 
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图表 1：中兴通讯盈利预测（百万） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 100,186.4 101,233.2 111,170.5   121,837.1   133,528.4   成长性

减:营业成本 69,100.4   70,100.7   77,427.0      85,701.2      94,581.2      营业收入增长率 23.0% 1.0% 9.8% 9.6% 9.6%

   营业税费 1,303.6    868.2      1,667.6       1,827.6       2,002.9       营业利润增长率 431.2% 263.7% 259.5% 9.7% 13.3%

   销售费用 11,771.7   12,458.2   12,673.4      13,767.6      14,955.2      净利润增长率 21.8% -186.5% -263.1% 12.1% 11.1%

   管理费用 9,579.9    10,980.5   12,062.0      12,792.9      13,619.9      EBITDA增长率 31.0% -8.5% 5.3% 4.7% 7.3%

   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% 11.5% 6.4% 9.1%

   资产减值损失 2,187.5    2,853.1    1,199.5       1,202.2       1,214.8       NOPLAT增长率 -1.5% -144.5% -407.4% 8.7% 8.2%

加:公允价值变动收益 -183.7     30.0       -            -            -            投资资本增长率 0.3% -12.6% 22.5% 8.1% 6.7%

   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% -11.4% 11.8% 11.7%

营业利润 320.5     1,165.5   4,190.1     4,594.6     5,203.5     利润率

加:营业外净收支 3,983.1    -1,933.3   1,367.6       1,627.6       1,702.9       毛利率 31.0% 30.8% 30.4% 29.7% 29.2%

利润总额 4,303.5   -767.8    5,557.7     6,222.1     6,906.4     营业利润率 0.3% 1.2% 3.8% 3.8% 3.9%

减:所得税 563.3      640.1      833.7         933.3         1,036.0       净利润率 3.2% -2.7% 4.1% 4.2% 4.2%

净利润 3,207.9   -2,774.0  4,524.0     5,069.6     5,630.2     EBITDA/营业收入 8.8% 8.0% 7.6% 7.3% 7.2%

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 6.7% 5.6% 5.7% 5.5% 5.5%

货币资金 28,025.0   32,349.9   26,168.9      29,598.3      33,459.4      运营效率

交易性金融资产 -         -         -            -            -            固定资产周转天数 27 27 27 29 28

应收帐款 28,221.5   30,428.3   30,211.0      33,109.6      36,286.8      流动营业资本周转天数 82 68 62 69 69

应收票据 3,463.4    1,984.5    4,568.7       5,007.0       5,487.5       流动资产周转天数 319 370 346 312 310

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 109 115 104 94 94

存货 19,731.7   26,810.6   18,922.5      20,987.8      23,138.6      存货周转天数 79 93 83 66 67

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 408 467 437 391 382

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 121 112 106 111 108

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% 13.0% 13.1% 13.0%

投资性房地产 2,010.4    2,016.5    1,560.0       560.0         -            ROA 3.1% -1.0% 3.7% 3.9% 4.0%

固定资产 7,692.2    7,516.2    9,129.3       10,170.4      10,853.2      ROIC 14.2% -6.3% 22.2% 19.7% 19.7%

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% 11.4% 11.3% 11.2%

其他非流动资产 7,298.5    8,481.2    8,505.7       8,782.5       9,100.8       管理费用率 9.6% 10.8% 10.9% 10.5% 10.2%

资产总额 120,893.9 141,640.9 128,239.3   136,660.5   146,400.0   财务费用率 1.4% 0.2% 1.9% 1.7% 1.6%

短期债务 7,907.6    15,132.1   14,132.1      14,132.1      14,132.1      三费/营业收入 22.7% 23.4% 24.1% 23.5% 23.0%

应付帐款 28,938.0   38,904.3   32,879.9      36,393.7      40,164.6      偿债能力

应付票据 9,885.1    11,690.0   13,788.4      15,261.9      16,843.2      资产负债率 64.1% 71.1% 71.8% 70.4% 69.1%

其他流动负债 5,350.4    14,258.4   7,412.5       6,571.6       6,214.4       负债权益比 178.9% 246.4% 254.2% 237.6% 223.7%

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       1.22       1.26       1.30       

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       0.96       0.99       1.02       

负债总额 77,545.3  100,755.8 92,033.5    96,179.9    101,175.0   利息保障倍数 4.72       27.16      2.99       3.19       3.48       

少数股东权益 4,367.2   5,162.6   5,362.6     5,581.8     5,822.0     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       0.22       0.24       0.27       

留存收益 26,194.4   23,039.2   26,658.5      30,714.2      35,218.4      分红比率 21.4% -37.4% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 43,348.6  40,885.1  36,205.7    40,480.6    45,225.0    股息收益率 0.7% 1.1% 0.9% 1.1% 1.2%

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   4,524.0       5,069.6       5,630.2       EPS(元) 0.77       -0.67      1.08       1.21       1.35       

加:折旧和摊销 2,113.8    2,466.5    2,210.6       2,207.4       2,246.5       BVPS(元) 9.39       8.61       7.37       8.34       9.42       

   资产减值准备 2,187.5    2,853.1    1,199.5       1,202.2       1,214.8       PE(X) 29.5 -34.1 21.1 18.8 17.0

   公允价值变动损失 183.7      -30.0      -            -            -            PB(X) 2.4        2.7        3.1        2.7        2.4        

   财务费用 1,628.7    1,760.6    1,981.5       2,101.0       2,101.0       P/FCF -17.0      18.9       -4,254.7   44.3       31.6       

   投资收益 -695.6     -1,640.3   -150.0        -150.0        -150.0        P/S 0.9        0.9        0.9        0.8        0.7        

   少数股东损益 115.8      448.2      200.0         219.2         240.2         EV/EBITDA 8.2        7.5        11.8       11.2       10.2       

   营运资金的变动 128.3      -4,460.5   -28.2         -2,021.0      -1,728.0      CAGR(%) 12.2% -261.0% 12.3% 12.4% 13.9%

经营活动产生现金流量 7,404.7   5,260.2   10,056.9    8,628.4     9,554.8     PEG 2.4        0.1        1.7        1.5        1.2        

投资活动产生现金流量 -1,575.4  -3,019.0  -490.3      -2,150.0    -2,150.0    ROIC/WACC 1.6        -0.7       2.5        2.2        2.2        

融资活动产生现金流量 3,582.0   1,226.5   -937.8      -3,114.9    -3,227.0    REP 1.4        -3.0       1.1        1.2        1.1        
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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）。 
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