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业绩符合预期，积极参与 5G 标准制定 

——中兴通讯(000063)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2017-09-15) 

收盘价(元) 24.62 

一年内最高/最低(元) 25.88/14.33 

沪深300指数 3831.3 

市净率(倍) 2.88 

流通市值(亿元) 841.92 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 6.92 

每股经营现金流(元) -1.00 

毛利率(%) 32.52 

净资产收益率_摊薄(%) 6.01 

资产负债率(%) 70.15 

总股本/流通股(万股) 419001.45/342941.55 

B股/H股(万股) 0/75550.25 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中兴通讯(000063)公司点评报告：快报

符合预期，海外并购顺利交割》 2017-08-04 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 09 月 15 日 

报告关键要素: 

 事件：中兴通讯（000063）公布2017年半年报。 

 点评：业绩符合预期。17年上半年，公司实现营业利润32.97亿元，同比

增长565.42%；实现净利润22.93亿元，同比增长29.80%。增速差异主要

由于会计政策变更所致：除能够明确用于补偿公司已发生的相关成本费

用的政府补助外，其它与日常活动有关的政府补助，从利润表“营业外

收入”项目调整为利润表“其他收益”项目列报。17年上半年，公司基

本每股收益0.55元。 

 收入增速加快，预计将稳健增长。17年上半年，公司实现营业收入540.11

亿元，同比增长13.09%，主要因运营商网络业务稳健增长、消费者业务

较快增长所致。17年上半年，公司运营商网络业务营收同比增长12.58%，

主要由于国内4G系统产品、国内固网和承载系统以及欧洲无线产品营业

收入同比增长所致；消费者业务营收同比增长24.13%，主要由于国际手

机产品和国内家庭终端产品营业收入同比增长所致。考虑到公司推出

Pre-5G产品，助力运营商以较低的成本提高网络性能，预计公司17年全

年和18年运营商网络业务及整体营收将稳健增长。 

 政企业务拖累毛利率，预计将小幅回落。17年上半年，公司毛利率为

32.52%，同比回落0.84个百分点，主要受政企业务拖累。分业务毛利率

显示：运营商网络业务毛利率41.79%，同比提升0.41个百分点；政企业

务毛利率35.07%，同比回落5.37个百分点；消费者业务毛利率15.22%，

同比提升0.11个百分点。考虑到政企业务营收占比仅6.97%，预计公司17

年全年和18年毛利率将小幅回落。 

 推出Pre-5G产品，积极参与5G标准制定。公司率先提出在4G网络应用5G

关键技术Massive MIMO，推出Pre-5G产品，助力运营商以较低的成本提

高网络性能，并获得业界认可，在全球多个国家实现商用。公司致力于

成为5G先锋，积极参与5G标准制定工作，是全球5G技术及其标准的主要

参与者和贡献者。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为1.07与

1.34元，按9月15日24.62元收盘价计算，对应的PE分别为22.9倍与18.4

倍。目前估值相对通信行业水平偏低，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：运营商网络建设速度低于预期、贸易争端、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 100186.4 101233.2 114393.5 139560.1 164680.9 

增长比率 23.0% 1.0% 13.0% 22.0% 18.0% 

净利润(百万元) 3207.9 -2357.4 4496.7 5609.5 6096.9 

增长比率 21.8% -173.5% 290.7% 24.7% 8.7% 

每股收益(元) 0.77 -0.56 1.07 1.34 1.46 

市盈率(倍) 32.2 -43.8 22.9 18.4 16.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17年公司净利润及增速  图 2： 2012-17年公司营收及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 
 

图 3：2015-17年公司分业务营收  图 4：2015-17年公司分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 
 

图 5：2012-17年公司盈利能力  图 6：2014-17年公司单季度盈利能力 

 

 

 
资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（百万元） 
 

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

营业收入 100186.4 101233.2 114393.5 139560.1 164680.9  成长性      

减:营业成本 69,100.4 70,100.7 79,389.1 96,924.5 114,453.2  营业收入增长率 23.0% 1.0% 13.0% 22.0% 18.0% 

 营业税费 1,303.6 868.2 1,132.5 1,381.6 1,630.3  营业利润增长率 431.2% 263.7% 58.1% 82.5% 19.1% 

   销售费用 11,771.7 12,458.2 13,155.3 16,049.4 18,938.3  净利润增长率 21.8% -173.5% 290.7% 24.7% 8.7% 

   管理费用 2,383.4 2,487.9 17,021.8 19,259.3 22,726.0  EBITDA增长率 23.5% 3.4% -64.1% 35.3% 16.2% 

   财务费用 1,430.8 207.8 1,091.6 1,081.1 1,124.7  EBIT增长率 24.9% 1.3% -79.2% 51.5% 15.5% 

  资产减值损失 2,187.5 2,853.1 2,800.0 2,800.0 2,800.0  NOPLAT增长率 -33.7% 82.5% 13.5% 51.5% 15.5% 

加:公允价值变动收益 -183.7 30.0 - - -  投资资本增长率 23.3% -35.9% 57.1% 12.8% 2.5% 

 投资和汇兑收益 695.6 1,640.3 2,040.0 1,300.0 1,000.0  净资产增长率 64.9% -5.7% -12.6% 11.6% 11.3% 

营业利润 320.5 1,165.5 1,843.3 3,364.1 4,008.3  利润率      

加:营业外净收支 3,983.1 -1,933.3 4,100.0 4,050.0 4,050.0  毛利率 31.0% 30.8% 30.6% 30.6% 30.5% 

利润总额 4,303.5 -767.8 5,943.3 7,414.1 8,058.3  营业利润率 0.3% 1.2% 1.6% 2.4% 2.4% 

减:所得税 563.3 640.1 1,307.5 1,631.1 1,772.8  净利润率 3.2% -2.3% 3.9% 4.0% 3.7% 

净利润 3207.9 -2357.4 4496.7 5609.5 6096.9  EBITDA/营业收入 16.0% 16.4% 5.2% 5.8% 5.7% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 13.9% 14.0% 2.6% 3.2% 3.1% 

货币资金 28,025.0 32,349.9 13,727.2 16,747.2 19,761.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 27 27 23 17 13 

应收账款 28,221.5 30,428.3 33,123.7 36,656.4 38,364.9  流动营业资本周转天数 56 39 33 45 45 

应收票据 3,463.4 1,984.5 3,099.7 3,878.3 4,355.7  流动资产周转天数 319 370 338 277 256 

预付账款 640.1 1,739.7 1,788.7 1,980.6 2,470.4  应收账款周转天数 100 104 100 90 82 

存货 19,731.7 26,810.6 30,526.0 32,474.9 36,197.0  存货周转天数 71 83 90 81 75 

其他流动资产 15,210.6 19,539.1 20,000.0 20,500.0 21,000.0  总资产周转天数 408 467 430 353 320 

可供出售金融资产 2,381.5 2,659.7 2,700.0 2,750.0 2,800.0  投资资本周转天数 83 74 66 70 64 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 560.9 665.9 665.9 665.9 665.9  ROE 8.2% -6.6% 14.8% 16.3% 15.7% 

投资性房地产 2,010.4 2,016.5 2,016.5 2,016.5 2,016.5  ROA 3.1% -1.0% 3.5% 4.1% 4.2% 

固定资产 7,692.2 7,516.2 6,959.5 6,306.3 5,506.3  ROIC 5.4% 7.9% 14.1% 13.6% 13.9% 

在建工程 643.8 1,729.5 2,183.6 2,386.8 2,389.5  费用率      

无形资产 4,224.4 4,354.1 4,242.0 3,789.4 2,968.6  销售费用率 11.7% 12.3% 11.5% 11.5% 11.5% 

其他非流动资产 8,088.3 9,847.1 10,786.2 11,786.2 12,786.2  管理费用率 2.4% 2.5% 14.9% 13.8% 13.8% 

资产总额 120,893.9 141,640.9 131,818.9 141,938.4 151,282.6  财务费用率 1.4% 0.2% 1.0% 0.8% 0.7% 

短期债务 7,907.6 15,132.1 16,899.9 19,613.9 20,367.9  三费/营业收入 15.6% 15.0% 27.3% 26.1% 26.0% 

应付账款 28,938.0 38,904.3 36,515.3 38,870.4 41,882.7  偿债能力      

应付票据 9,885.1 11,690.0 12,567.8 12,740.2 13,965.5  资产负债率 64.1% 71.1% 72.9% 71.9% 70.7% 

其他流动负债 20,907.4 26,020.7 26,116.9 26,366.5 26,691.0  负债权益比 178.9% 246.4% 269.0% 256.0% 240.9% 

长期借款 6,016.3 5,018.3 - 478.3 -  流动比率 1.41 1.23 1.11 1.15 1.19 

其他非流动负债 3,891.0 3,990.4 4,000.0 4,000.0 4,000.0  速动比率 1.12 0.94 0.78 0.82 0.84 

负债总额 77,545.3 100,755.8 96,099.9 102,069.3 106,907.1  利息保障倍数 9.75 68.03 2.69 4.11 4.56 

少数股东权益 4,367.2 5,162.6 5,301.7 5,475.2 5,663.7  分红指标      

股本 4,150.8 4,184.6 4,190.0 4,190.0 4,190.0  DPS(元) 0.25 - 0.32 0.40 0.44 

留存收益 26,194.4 23,039.2 26,227.3 30,203.9 34,521.8  分红比率 32.3% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 43,348.6 40,885.1 35,719.0 39,869.1 44,375.6  股息收益率 1.0% 0.0% 1.3% 1.6% 1.8% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 3,740.3 -1,407.9 4,496.7 5,609.5 6,096.9  EPS(元) 0.77 -0.56 1.07 1.34 1.46 

加:折旧和摊销 2,072.0 2,466.5 3,014.7 3,602.6 4,218.2  BVPS(元) 9.30 8.53 7.26 8.21 9.24 

  资产减值准备 2,187.5 2,853.1 2,800.0 2,800.0 2,800.0  PE(X) 32.2 -43.8 22.9 18.4 16.9 

公允价值变动损失 183.7 -30.0 - - -  PB(X) 2.6 2.9 3.4 3.0 2.7 

   财务费用 1,760.6 1,981.5 1,091.6 1,081.1 1,124.7  P/FCF -16.5 16.4 -12.9 18.7 18.2 

   投资收益 -695.6 -1,640.3 -2,040.0 -1,300.0 -1,000.0  P/S 1.0 1.0 0.9 0.7 0.6 

 少数股东损益 115.8 448.2 139.1 173.5 188.6  EV/EBITDA 5.3 5.0 16.5 12.1 10.1 

 营运资金的变动 141.3 3,769.8 -13,248.1 -7,975.1 -6,135.7  CAGR(%) 15.6% -264.7% 19.3% 15.6% -264.7% 

经营活动产生现金流量 7,404.7 5,260.2 -3,746.1 3,991.7 7,292.6  PEG 2.1 0.2 1.2 1.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -1,575.4 -3,019.0 -800.3 -1,450.0 -1,650.0  ROIC/WACC 0.6 0.8 1.5 1.4 1.4 

融资活动产生现金流量 3,582.0 1,226.5 -14,076.3 478.3 -2,628.1  REP 6.0 6.3 2.7 2.4 2.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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