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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.342 1.134 1.094 1.363 1.893 
每股净资产(元) 9.19 8.06 7.22 8.11 9.40 
每股经营性现金流(元) 2.36 0.33 0.99 1.53 2.20 
市盈率(倍) 33.43 24.08 15.83 12.70 9.15 
行业优化市盈率(倍) 15.55 29.70 31.87 31.87 31.87 
净利润增长率(%) 48.06% 32.22% 15.74% 24.67% 38.83%
净资产收益率(%) 14.61% 14.07% 15.14% 16.82% 20.14%
总股本(百万股) 1,831.34 2,866.73 3,440.08 3,440.08 3,440.08  
来源：公司年报、国金证券研究所 

跨越三道坎，缔造公司帝国 

2011 年 10 月 12 日 

中兴通讯 (000063 .SZ)      通信系统设备行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 提升效率是公司短中期跨越的第一道坎：人民币升值及通货膨胀的持续压

力客观要求公司竞争优势逐步从依赖国内供应链的成本优势向以人均效率

为主的绝对优势转移，硬件的同质化和供应链全球化加速压缩硬成本的区

域性优势，定制化软件和差异化服务日益成为行业获取超额利润源泉，而

人均效率的比拼将是后者制胜的终极法宝；短期而言，优化产品结构和扁

平组织架构是中兴公司提升效率的重要手段。 
 进入一线设备商是公司中期跨越的第二道坎：通信设备的同质化、低成本

化趋势将最终导致市场格局高度集中，2G 八强格局，3G 五强格局，4G 三

强格局的趋势日渐清晰，中兴能否超越诺西进入前三，是中兴国际化市场

不可逾越的坎；而如今正值全球运营商数据业务的井喷发展初期，又恰逢

欧美债务危机阴云密布，低成本、高效率的网络升级方案将是运营商的最

佳选择，近两年就是中兴弯道超车的关键窗口期（敬请关注后续报告）。 
 从设备商到服务商的跨越是中兴长期面临的第三道坎：通信设备市场日趋

饱和，增量关键看云计算和端（含智能终端、物联网等）的空间，云与端

是相伴而生、相互促进的关系，没有云的优势无法撬动端的空间，中兴要

想在新一轮 ICT 产业革命中胜出，必须借助云计算发展机遇，实现从设备

商到服务商的蜕变，这将是中兴最终实现 ICT 帝国过程中最艰巨的坎； 
 我们坚定看好中兴中长期发展趋势的主要逻辑：其一，欧美债务危机有利

于中兴以低成本战略突破欧洲超越诺西；其二，更看好后危机时代，云计

算将在全球加速普及，将撬动万亿美金的科技消费空间，而中兴是确定性

受益者；其三，中兴凭借国内低廉而勤劳智慧的人力优势，并配合国家战

略的资金支持，未来 10 年内实现公司帝国梦想是大概率事件。  

投资建议 
 出于全球经济悲观预期和公司战略性突破期的谨慎考虑，最新业绩预计

为：11-13 年公司收入分别为 884 亿元(增速 26%)、1047 亿元(19%)和
1342 亿元(28%)，EPS 分别为 1.09 元(增速 16%)、1.36 元（25%）和 1.89
元（39%）。给予公司股价未来 6-12 个月合理区间为 27.26-34.08 元（相

当于 20-25x12PE），较昨天收盘价具有 50%以上涨幅空间，并且我们再

次强调 Q4 将是公司毛利率和净利润回升的双重拐点（详细分析敬请关注

下周将发布的深度报告），最佳买点已到，建议坚定买入。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：17.31 元 
目标（人民币）：27.26-34.08 元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,790.52

流通港股(百万股) 629.59
总市值(百万元) 59,547.75
年内股价最高最低(元) 27.80/17.05

沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

相关报告 

1.《全年焦点：突破西欧、手机转型、

降费用》，2011.8.31 

2.《云和端将助飞中兴下一个黄金十

年》，2011.6.14 

3.《Q1 是业绩低点 ,下跌可增仓》，
2011.4.20 
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 当前世界经济如果从经济学定义的角度看，GDP 增速已经度过了金融危机
最严重的低点，这意味着世界经济已经走出了危机。但是欧美经济依然深
刻受到 2007 年金融危机的影响，经济仍然存在着巨大的风险，并制约到
今后几年的增长。本章内容来自于国金研究所策略分析师刘峰的观点。 

主权债务高企和私人债务去杠杆化两大因素制约欧美经济中期增长速度 

 当前制约欧美经济的深层次因素包括主权债务高企和私人债务去杠杆化进
程的持续进行。这两个进程，长期制约了欧美发达经济体投资和消费的增
长。 

 金融危机之前，欧美发达经济体在各央行普遍宽松货币政策的推动下，产
生了严重的房地产泡沫。上一轮网络泡沫破裂后，为刺激经济增长，美联
储将美国基准利率调到了非常低的水平，一方面使得美国产生了包括房地
产在内的严重的资产泡沫，另一方面也使得缺乏支付能力的按揭贷款的数
量大幅度增长，超过了银行所能承受的风险范围。私人债务在这一轮资产
泡沫中也放大到了非常高的水平，其中主要是房屋按揭贷款；美国的居民
储蓄率降到了历史最低点，家庭承受经济金融波动的能力大幅度降低。 

 尽管经济已经度过了金融危机最恐慌的阶段，GDP 也在温和恢复，但是私
人债务的仍然处于比较高的水平，私人债务的总额还在继续降低，私人债
务占 GDP 的比重仍然没有恢复到历史的较低水平。就私人债务总体而
言，仍然处于去杠杆化的阶段（见图表 1）。 

图表1：美国私人债务仍处于去杠杆化阶段 

来源：国金证券研究所  

 对于消费在经济占据最大比重的美国和欧洲来讲，过高的私人债务水平以
及私人债务去杠杆化的持续，不可避免的影响到欧洲和美国经济的增长。 

 从当前欧洲和美国私人债务回落的速度看，至少还要 2-3 年的恢复，私人
债务占 GDP 的比重才能恢复到历史的较低水平。 

 从公共债务的角度看，目前欧美公共债务去杠杆化的进程刚刚开始。金融
危机发生以后，受金融危机的冲击，欧元区诸国和美国等发达经济体的财
政收入大幅度恶化，财政收入水平大幅度降低。 
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图表2：次贷危机发生后美国财政收入的变化 

来源：国金证券研究所  

 政府财政支出由于受逆周期的财政政策的影响，为对抗经济下滑，继续大
幅度的增长。目前欧元区公共债务水平占 GDP 的比重达到了 80%，美国
公共债务占 GDP 的比重达到 90%。美国自 2007 年金融危机发生后已经
连续数次提高美国政府债务占 GDP 的比重。8 月 2 日美国国会再次通过了
新增 2.1 万亿政府负债上限的新的法规，美国政府负债占 GDP 的比重将继
续提高。尽管欧洲财政当局在 2010 年重申了各国年度新增赤字不能超过
当年新增 GDP 总额 3%的财政纪律，但是欧洲依然有若干国家的财政在继
续恶化。 

 过高的财政负债水平一方面压低了经济增长的速度，据海外有关课题研
究，在主权债务占 GDP 的比重超过 90%以后，相关国家的经济增速会降
低 1%。过高的负债水平也提高了相关主权国家的信用风险，迫使这些国
家以更高的利率发行新的国债，从而进一步增加这些国家财政还本付息的
压力。 

 在公共债务恢复到合理和安全水平之前，欧元区和美国的经济增长将明显
受到高负债水平的压力。由于财政支出的刚性，预计欧美公共债务的去杠
杆化，比私人债务去杠杆化的进程要更慢。 

相对于欧元和美元，有利于人民币升值的因素较多 

 首先中国经济增长速度远远快于欧元区和美国。尽管当前中国经济增速已
经有所回落，GDP 增速的区间回落到 9.5—10%的水平，但是与欧洲和美
国预计未来经济增速在 1.5%—2%的区间相比，中国经济增速仍然是非常
快的。较快的 GDP 增速是支持人民币保持强势的一个重要因素。 

 美国和欧洲央行为应对各自经济区的问题不断扩大央行的资产负债表规
模，也使得欧元和美元各自相对人民币的汇率都呈现出了弱势。近期，人
民币升值的趋势更加明显。 

 同时，人民币国际化的进程也深远影响到人民币汇率的变化。央行先后启
动跨境贸易人民币结算和对外直接投资人民币结算管理以来，人民币结算
的规模不断增长，境外对人民币的需求也在不断增长。目前跨境贸易人民
币结算和对外直接投资人民币的结算量占到总结算量的比例是个位数，预
计未来最终将达到 80%。这意味着未来对人民币需求的大幅度增长。这也
是有利于人民币汇率相对于欧元和美元逐渐提升的一个长期系统性因素。 
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图表3：欧元对人民币汇率走势 图表4：美元对人民币汇率走势 
  

来源：国金证券研究所  

欧元与美元长期在区间震荡的格局较为明显 

 困扰欧元的主要因素仍然以希腊为代表的主权信用危机严重影响到市场对
于欧元的信心。2011 年欧元区经济增速同比为，而美国同比为 1.6%。欧
元区相对于美国更低的经济增速，也构成了对欧元与美元汇率的不利因
素。近期，欧洲央行也采取了从市场买入债券的公开市场操作，扩大了欧
洲央行的资产负债表规模，这也使得欧元出现了走弱的迹象。 

 但是有利于欧元的因素也非常明显。首先欧元区的货币政策更加审慎。欧
元区至今已经连续 2 次加息。反映出欧洲央行在对通胀目标的控制方面更
加负责任的态度。而美国不断提高财政赤字上限，尽管属于财政政策的范
畴，但美国完成国债的发行势必要继续依靠美国央行放松货币来支持。从
这个角度看，也从本质上也反映出美国货币政策继续趋向宽松的趋势。 

 从财政政策看，欧元区财政纪律的约束更加主动，欧元区的主要大国也将
在未来逐渐达到欧洲财政局 3%赤字水平的财政纪律约束。这将逐渐降低
欧元区整体主权债务的风险，尽快降低欧元区公共负债的水平。从而使得
欧洲经济增长环境尽快恢复。综合平衡，欧元与美元长期在区间震荡的格
局较为明显。 

图表5：欧元与美元长期在区间震荡的格局较为明显 

来源：国金证券研究所  

 



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

“云管端”ICT 产业革命助推全球经济转型 

新一轮 ICT 产业革命将在全球经济转型中挑大梁 

 “云管端”技术是新型工业化和新型城市化的基础设施：新型城市化和
新型工业化需要先进的信息技术设施作支撑。如同粗放型经济增长时代
铁公基建设是先导，在“智慧增长时代”，先进的信息基础设施将为成
为经济发展的前提和基础。要想富，先造“云”、建“管道”、普及
“物联网”。ICT 产业将代替“铁公基”、房地产和重化工业成为国民
经济的基础和支柱，并成为整体经济增长的最大受益者。 

 日本内务省 2010 年发表的一篇《ICT 产业经济分析调查》，用投
入产出表技术分析了在云计算技术普及后的 2020 各个产业相对于
2008 年的变化。结果显示，通过增加值口径及总产值口径计算，
ICT 产业是唯一一个确定的赢家。 

 ICT 产业与整体经济互惠互益：无论图 6（增加值口径）或右图 7
（总产值口径），信息与通讯业（ICT 产业）是唯一一个影响力系
数和敏感性系数同时大于 1（即处于黄色边框区域），说明 ICT 产
业既对经济有很大的拉动作用，同时经济增长又能为 ICT 产业创造
需求和市场空间。和整体经济如此良性互动的，仅此一家，别无分
店。 

 “云”普及后，拉动力更强，收益更大：无论以那种口径统计，ICT
的敏感性系数和影响力系数都在 2020 年云计算等新技术普及后扩
大了，也就是说新一轮 ICT 产业革命将使 ICT 产业对国民经济的牵
引作用更大，而且也更能从整体经济的增长中获益。 

 每一次技术革命都会有一些国家抓住机遇，实现跨域式发展，如电气化革
命之于美、德。一方面，这些国家当时已经有了一定的技术和产业基础；
另一方面 ，时代背景下的技术需求也是产业取得突飞猛进式发展的必要条
件。在新一轮 ICT 技术革命前，中国出于自身经济升级转型的需要，将为
新型 ICT 技术的应用催生出庞大的市场，成为中国 ICT 产业腾飞的必要条
件。 

图表6：云计算普及背景下 2008 年和 2020 年各产业影
响力系数、敏感性系数散布图（增加值口径） 

 图表7：云计算普及背景下 2008 年和 2020 年各产业影
响力系数、敏感性系数散布图（总产值口径） 

   

来源：日本内务省，国金证券研究所整理   

影响力系数：反映了一个产业的规模增
长时，对整个经济增长的促进作用。如
2008 年 ICT 日本产业影响力系数约为
1.03 说明 ICT 产业（增加值口径）每
增长 1%，则整体经济增长 3%； 

敏感性系数：反映了若整体经济的规模
增长时，某个产业的受惠程度。如
2008 年日本 ICT 产业敏感性系数约为
1.44 说明国民经济（增加值口径）每
增长 1%，ICT产业则增长 3%； 
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管道市场：整体增长有限，低成本、交付力、创新周期仍是竞争焦点 

 欧美债务危机将影响全球经济复苏，进而对全球电信行业产生影响：国金
研究所策略分析师刘峰认为，综合考虑美国和欧元区私人负债和公共负债
去杠杆化的进度，根据欧美目前的经济恢复速度，在 2013 年中期以前，
很难看到欧美经济有大的起色。电信产业和全球经济有明显的正相关性，
经济复苏的阴影，将影响运营商增加资本开支的信心和决心，参考历史经
验，我们认为，未来 2-3 年欧美运营商电信设备开支趋势趋于负面。 

图表8：宏观经济与电信行业的关系图 图表9：运营商收入增速与资本开支的关系图 
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来源：Bloomberg,国金证券研究所  

 如何保证收入、提高投资效益、网络向 IP 演进是运营商主要关注点：随
着智能手机，IPAD 等移动终端的普及，用户对于移动宽带，数据类业务
的需求持续增加，迫切要求网络升级，但运营商收入水平增长缓慢，数据
业务大量是对原有语音业务的替代，在营业收入和用户需求的双重压力
下，运营商将越来越关注投资效益。无论是增加收入，还是降低成本，运
营商都依赖于设备商能提供成本低、周期短、效率高的网络升级方案来迎
合数据业务的井喷发展，降低运营成本。基于如此，我们认为，低成本、
快速交付力、持续创新能力仍运营商选择核心设备商的关键指标。 

图表10：10/13 年全球通信设备区域需求结构 图表11：10/13 年全球通信设备产品需求结构 
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云计算市场：促进全球经济发展方式的转型，2013 年进入井喷增长期 

 每次产业革命的过程中，都会有某样关键的生产要素成本大幅度下降。比
如，经过工业革命，和从前用动物和人力相比，机械的动力成本几乎呈了
免费的。1872-1845 年工业革命的纺织机、蒸汽机时代，机械动力替代人
力问题；1845-1892 年是钢铁、铁路时代，解决运输效率问题，1892-
1948 年电气化、化学时代，解决能源短缺问题；1948-1980 年工业计算
机、汽车时代，解决自动化生产问题；信息技术时代的标志：1980-1995
年个人计算机，解决信息处理和存储问题；1995-2010 年互联网技术，解
决信息传输成本大幅下降，2010-2025 年云计算革命，解决海量信息处理
边际成本递减问题。 

 目前全球云计算已经由概念期进入导入期，受政策、行业标准、市场需
求、重量级玩家和技术等多重因素的推动，国内云计算市场至 2013 年将
超过 1000 亿元规模，年复合增长率高达 91%；全球未来十年云计算将进
入爆发式增长，市场规模有望扩大 25 倍以上。 

图表12：云计算产业周期：联盟-分散-洗牌-集中，2013 年进入井喷增长期 

来源：国金证券研究所  

 

终端市场：迎来 ICT 产业的“镀金时代”， 万亿级美金市场空间 
 通过对比电气化时代对电所演绎的增长故事，并结合信息自身的特性，我

们估计未来 15 年，以云计算、物联网、智能管道为代表的新一代信息技
术革命将带来四万五千亿美元的市场空间，迎来 ICT 产业的“镀金时代”： 

 短期内（2011-2015），云计算市场规模主要尤其低成本推动，以存量替
代为主。云计算市场规模以年均 17%的速度增长，快于 IT 开支约 5%的增
速。同时大量云计算基础设施建设带动下游行业，使云计算撬动市场规模
以 32%的速度高速增长。到 2015 年，云计算市场规模达到近 600 亿美
元，占 IT 开支的比重从 2009 年的约 5%提升至 11.7%。 

 长期内（2016-2025）。随着云计算、物联网、智能管道全部技术、商业
模式和产业链发育成熟，终端的泛在和普遍地接入将产生海量的数据，对
计算和管道资源的要求进一步提高。我们预计 2016 年到 2025 年，云计算
市场规模增速将提升至年均 26%，到 2025 年市场规模达到 6123 亿美
元。同时撬动智能管道和“泛终端”等相关产业以 34%的年均速度增长，到
2025 年市场规模达到 4 万 5 千亿美元。 
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图表13：2011 年到 2025 年全球云计算市场预测 图表14：2015 年、2025 年全球云计算市场结构预测 
  

来源：国金证券研究所  

 

中兴通讯面临的机遇 

机遇之一：网络转型时期，将是中兴通讯扩大国际市场份额的绝好机会 

 每个技术转型时期都将带来行业的重新洗牌。全球网络正在经历从窄带到
宽带，从语音到数据的革命性变革，这也是中兴华为等新兴厂家进入市场
的绝佳机会。中兴通过 10 年的海外耕耘，已经证明了技术和服务能力，
持续的研发投入和以客户为导向的运作机制将为今后的进一步发展奠定基
础。经济危机下的融资能力和成本结构也将成为中兴进一步扩展海外市场
的助力。中兴，华为近 10 年的海外开拓已经取得信任，海外已经衰落设
备商原有的网络基础不再是障碍，反而成为搬迁目标。 

图表15：全球电信设备市场需求分析与预测（十亿美金） 
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来源：国金证券研究所  
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机遇之二：受益于国内宽带投资以及 TD-LTE 投资 

 十二五期间国内运营商资本支出结构性变化对中兴更为有利：我们预计十
二五期间我国电信资本开支总体规模将达 2 万亿元，年复合增速预计
6%，虽然投资增速有所减缓，但是其投资结构将更有利于国内厂商，我们
预计，未来几年宽带网络、TD-LTE 将成为运营商投资重点，中兴通讯在
宽带网络综合竞争力仅次华为，市场份额约 35%，在 TD-LTE 综合优势与
华为并驾齐驱，市场份额有望 35-40%之间，可以预见，十二五期间，国
内电信设备市场份额将进一步向中兴华为集中。 

 TD-LTE 对中兴通讯业绩影响：我们预计 2013 年中移动将大规模投资 TD-
LTE 网络建设，保守 35%的市场份额计算，13-15 年 TD 业务将对中兴贡
献净利润分别为 6.3 亿元、15.1 亿元和 15.8 亿元，对当年业绩拉动分别为
9%、16%和 15%。 

图表16：十二五国内运营商资本开支复合增速 6% 图表17：中兴通讯海内外收入占比趋势-半年统计 
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图表18：移动设备投资趋势：2012 年预计回落 图表19：固网设备投资趋势：2012 年快速增长 
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来源：国金证券研究所  

图表20：TD-LTE 投资对中兴通讯业绩影响分析 
中国移动计划 基站规模 单价（万/台）基站投资（亿元） 份额 收入-亿元 净利率 净利-亿元 对当年利润贡献比

2011年 北京、上海、广州、深圳、南京、厦门等六城市试验网 1500 15.0 2.3 20% 0.5 0% 0.0 0%
2012年 40个以上的TD-LTE试验网，10个以上的商用网络 20000 13.5 27.0 30% 8.1 10% 0.8 2%
2013年 60个以上的试验网，20个以上商用网络 60000 12.2 72.9 30% 21.9 15% 3.3 5%
2014年 全球规模商用 150000 10.9 164.0 30% 49.2 20% 9.8 11%
2015年 国金预测 150000 10.4 155.8 30% 46.7 20% 9.3 8%
2016年 国金预测 150000 10.0 150.0 30% 45.0 20% 9.0 6%

累计 531500 421.99875 30% 171.4 32.3

来源：国金证券研究所  
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图表21：中兴国内光通信收入规模分析预测 图表22：中兴国内市场收入结构预测 
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来源：国金证券研究所  

 

机遇之三：中兴通讯是国内乃至全球云计算浪潮的最大受益者之一 

 在企业网设备方面，中兴、华为也将以空前的力度开拓云计算市场，这是
因为：1、中兴从前并不涉及企业网业务，华为企业网业务从前在 H3C 执
行，在出售 H3C 之后，华为从 2009 年开始重新涉足企业网，因此中兴、
华为目前在企业网并没有存量的包袱。云计算无论对其交换机还是服务
器、存储器都是增量。2、由于云计算是集中式计算方式，因此计算能力
的采购与建设也是集中方式，中兴、华为在这样的方式中很容易集中力量
击败规模较小的设备厂商，云计算是中兴、华为企业网的重大机会。 

 中兴作为云计算的新进入者，短期而言，受益于云计算的集中采购和集中
建设模式下，中兴通讯具备市场优势；中期内中兴通讯在云计算关键技术
上的投入带来的突破、以及融合性的创新能力、规模生产能力都是中兴通
讯的中长期优势；长期来看，云计算集中化、规模化、低成本的服务模式
将是中兴实现从卖设备到卖服务的重大转型机遇。 
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中兴通讯面临的挑战 

短期挑战：提升效率，实现从规模增长到质量增长的转移 

 产品结构亟待调整：人民币单边升值加大汇兑风险，国内通货膨胀以及人
力成本持续上升弱化成本优势等外部环境日趋恶劣的压力，客观要求，公
司的发展模式不得不从过去追求规模向追求质量的转变，逐步降低或剥离
低毛利率、低附加值、非战略性的业务占比，这不但有助于降低公司潜在
的市场风险，也有助于提升公司综合盈利能力。 

 提升效率已成当务之急：较华为而言，无论从人均收入、人均利润的绝对
值，或是人均收入比率相对值而言，均出现差距逐年拉大的趋势。华为总
裁任正非“谁来呼唤炮火，应该让听得见炮声的人来决策”的呐喊也充分体
现了华为对于市场的极端重视，一系列的组织变革也在制度上保证了前线
人员的决策权和资源调动能力。相比之下，中兴更多采用事业部制，多年
形成的业务单元的在公司内部的相对强势地位容易引发各产品线之间或者
各事业部之间的局部利益矛盾冲突，从而影响到客户需求交付速度以及公
司整体协调作战能力，局部利益与整体利益之间的矛盾急需通过组织架构
调整到考核机制的改革得以完善。 

图表23：06-10 年人民币相对于美元升值 22% 图表24：06-11 年深圳最大工资年复合增速 14% 

 

  

 

来源：国金证券研究所  

图表25：中兴与华为人均收入比较（单位：万元） 图表26：中兴较华为人均收入比与人均利润比趋势 
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中期挑战：从优秀到卓越，是中兴国际化市场不可逾越的坎 

 全线突破欧洲，超越诺西：打开全球设备商的版图，2010 年中兴系统设
备占全球份额为 10.9%，亚太地区份额 22%，中东非洲达到 18%，拉美
为 5.9%，由于北美市场相对封闭，份额仅为 0.55%，而作为世界人口密
度最大，人均 GDP 名列前茅，政策壁垒较薄弱的欧洲，中兴目前总体份
额却只有 2.31%；无疑，欧洲将是中兴未来最重要的潜在市场；翻开欧洲
运营商版图，我们可以清晰看到三个阵营：德电 法电 沃达丰为主的第一
阵营；KPN SFR H3G 以及 Telenor 为主的第二阵营；以及其他第三阵营
的运营商；其中，第二第三阵营，中兴已经实现规模突破；比如 telenor
匈牙利，H3G 奥地利 以及德国 KPN 等；但对于蛋糕最大的一线运营商，
中兴份额较低，如何打破爱立信、华为、诺西在西欧市场的三角格局，可
能性较大的突破口是替代诺西的份额，可以肯定地讲，未来 2-3 年中兴能
否超越诺西，是中兴国际化品牌从优秀到卓越不可逾越的坎。 

 品牌的提升。中兴 20 年左右的企业历史，与国外厂商的百年老店相比，
虽然正处于壮年期，但在品牌，企业文化，公司治理等方面需要进一步提
升。目前，中兴通讯品牌化战略首先从智能终端开始，今后中兴将主攻美
国智能终端市场，公司意识到只有在美国市场进入主流供应商名单，才能
进入手机行业第一集团。同时，中兴通讯与欧洲公司 Brightpoint 
European Regional Services，S.L.签署分销协议，负责将中兴通讯的产品
分销到其网络和渠道合作商。这意味着中兴通讯除了通过为运营商定制手
机等终端外，也将通过其他分销渠道面向大众销售，并独立使用中兴通讯
品牌，由此将提升中兴通讯终端在欧洲市场的品牌知名度。 

图表27：2010 年中兴终端收入占比仅为 1.96%，华为为 3.44% 
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来源：国金证券研究所  
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图表28：09-10 年中兴华为手机出货量份额比较 图表29：09-10 年中兴华为手机出货量份额比较 
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来源：国金证券研究所  

长期挑战：从造云者到用云者，实现从设备商到服务商的跨越； 

 产业价值链结构、重心、价值发生转移：随着互联网的普及和网络的 IP
化，吸引了诸如媒体、IT 等其他行业的加入争夺利益，原有的整合关系被
打破，终端和业务不再受运营商控制，而是直接面向用户，从而使得电信
产业价值链转变为网状模式，运营商的核心地位已渐渐被取代。 

图表30：新型电信产业价值链——网状式 
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来源：国金证券研究所  

 根据 Visionmobile 的研究，从整个产业链的价值构成来看，内容和服务占
据了整个价值链 70%的收入，终端厂商占 15%，网络设备厂商占 15%，
价值链的重心将向平台和服务倾斜，终端和网络越来越成为获取用户的工
具和手段，“网络+服务”或“终端+平台”的模式必将成为 ICT 产业的争
夺焦点； 从 ICT 技术长期发展趋势看，网络架构日趋扁平化、融合化，硬
件设备越来越同质化和标准化，单纯靠卖硬件获取超额利润时代一去不
返，定制化软件和差异化服务成为利润的主要增长点。云计算的出现将是
一个产业重新整合的过程，通过全新的商业模式，为最终用户提供服务。 

 中兴在云服务领域的突破路径：IAAS 是基础，PAAS 是关键。IAAS 服务
提供商需要具备庞大的 IT 基础设施、充足的网络资源和良好信誉，因而，
中兴完全可以和政府合作方式，或者在新兴市场运营商合作，投资建立大
型的云计算数据中心。除此之外，中兴还需在 PAAS 层面有所作为，可以
这么说，PAAS 就是未来互联网应用的操作系统，未来的互联网应用将不
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再需要基于 PC 进行开发，而是完全基于 PAAS 平台开发，中兴华为已错
过了智能终端操作系统的最佳机遇，如果不能及早推出自主创新的 PAAS
平台，中国的云计算最终仍会受制于跨国厂商。 

 

经营业绩分析：短期调整是中长期可持续增长的前提 

短期趋势：突破欧美市场、手机转型将导致短期毛利率下滑压力 

 我们认为 2011 年是中兴战略性突破年：系统设备要全线突破西欧的主流
运营商和拉美的跨国运营商，终端设备要实现从低端功能机向智能机转
型、由定制为主向品牌化的升级战略目标，夺市场和业务转型均会导致公
司毛利率短期有压力，我们认为，份额第一，判断公司收入增长和市场结
构优化远胜于对公司短期业绩的关注更为重要。 

 欧美市场已获实质性突破：中报显示，欧美市场收入同比增长 62%，
收入占比提升 6%，上半年公司已经实质性突破了欧洲二线、三线的
运营商，也突破法国电信一流运营商，下半年有望突破德国电信和沃
达丰；在美洲市场，除北美封闭性市场尚无实质性突破外，西班牙电
信已获得实质性突破，美洲电信有望在下半年突破，拉丁美洲的 2 家
跨国运营商均有望在今年获得全线突破，从全年增速看，我们预计欧
美业务增速将接近 100%。 

 激进市场扩张战略是毛利率下降主因：从区域业务毛利率变动看，中
兴除国内业务毛利率持平外，其他区域市场均出现下降，其中非洲下
降 11%，欧美地区下降 2.6%，亚太下滑 2.4%，分析其原因主要有两
点：其一，中兴近年提出了进入前三超越诺西的战略，不惜血本加速
替代诺西在欧美市场份额，导致了欧美市场收入占比越高短期亏损越
大；其二，诺西面临生死存亡之战，不得不在新兴市场如非洲和亚太
市场加速反扑，导致了亚太和非洲的产粮区域竞争更加激烈。 

图表31：11 年中期区域收入占比：非洲下降 1%，亚太
提升 1%，欧美提升 6%、中国下降 6% 

图表32：11 年中期区域毛利率变动：非洲下降 11%，欧
美地区下降 2.6%，中国持平，亚太下滑 2.4% 
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来源：国金证券研究所  

 业务结构看：1H11 中兴的运营商网络收入占比较去年同期下降
7.2%，而终端提升 4.5%，企业网及其他提升 2.7%。从业务毛利率变
动看，运营商网络下降 3.6%，终端下降 3.1%，企业网及其他上升
0.5%。运营商网络毛利率下降主要源于中兴以低价在欧美市场加速扩
张带来的成本上升，终端设备毛利率下降主要源于功能手机加速外
包、智能手机规模效应尚没有释放导致生产制造成本上升所致。 
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图表33：11 年中期产品收入占比：系统下降 7.2%，终
端提升 4.5%，企业网及其他提升 2.7% 

图表34：11 年中期各业务毛利率：系统下降 3.6%，终
端下降 3.1%，企业网及其他上升 0.5% 
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中期趋势：超越诺西，进入设备商前三阵列 

 

 中兴欧洲突破，万事俱备，只欠东风；我们认为，今年底或者明年中，中
兴无线产品突破一线运营商欧洲子网将成为大概率事件；中兴公司冲入通
信行业前三的梦想，将因为在欧洲绽放胜利之花而实现！ 

 天时：欧债危机愈演愈烈的大背景下，运营商无论是增加收入，还是
降低成本，都依赖于设备商能提供成本低，周期短，效率高的网络升
级方案来迎合数据业务的井喷发展；现网供应商，有的研发能力周期
长，导致运营商网络演进不断已经落后于竞争对手；有的网络升级造
价昂贵，运营商感觉到难以为继；显然：对于要维持投资稳定，提高
收入，降低成本的运营商而言，在未来两年，数据业务有望爆炸性增
长的情况下，引入新的供应商，以更低的采购成本获取更为高效的网
络，摆脱经营困境已经势在必行！基于此点，我们认为，中兴未来纳
入欧洲一线运营商采购名单的可能性在不断提高； 

 地利：基于诺西现网设备陈旧，版本更新周期长，维护成本高企，导
致现网设备被不断搬迁；我们认为，诺西已经进入了一个死结；要维
护市场份额，一方面依赖于商务策略，另一方面依赖于贴近于客户的
先进技术方案；对于商务策略，诺西既没有足够现金流支持（收购摩
托占用了大量资金，前段时间传闻被私募收购以及 IPO 意向也从侧面
证实了其现金流短缺的事实），也没有成本优势；对于产品技术先进
性方面及研发周期方面，诺西也没有改善的可能；因此，在两方面条
件都不具备的条件下，诺西市场份额只能不断降低；这就为其它厂家
提供了扩展空间； 未来一段时间，诺西也许将面临一场生死抉择! 

 人和：中兴在激烈的拼杀中脱颖而出的关键因素是持续技术创新能
力、低成本优势和全面产品体系。首先，市场化研发的创新体系使得
中兴在技术上已经可以与国际巨头平分秋色；中兴通讯的 LTE 核心专
利与华为，爱立信以及诺基亚基本持平，远远超过阿朗，在系统设备
方面，中兴首推业内 SDR 基站，保证了 GSM，UMTS 和 LTE 未来的
平滑演进，迄今为止 SDR 出货量已经达到 70 万台；其次，中兴成本
优势仍将持续相当时间，较西方同行而言，成本优势比较突出；即使
考虑到人民币升值，中国人力成本上涨等因素；中兴的研发，生产成
本也仅为西方厂商 40%左右；最后，中兴多产品线齐头并进，可以为
运营商提供诸如 FMC 等解决方案，这些将有效提高运营商投资效率，
保护运营商未来的投资。 
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图表35：中兴系统设备占全球各区域市场分析 图表36：华为系统设备占全球各区域市场分析 
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来源：国金证券研究所  

 

长期趋势：云和端将助飞中兴未来十年持续增长 

 

 中兴在云计算时代何以致胜：1、云计算的诞生根本原因是带宽升级速度
快于处理器和存储器的升级速度，云计算的经济价值在于边际成本递减，
长期竞争焦点是低成本竞争，低成本的关键是处理、带宽和存储的融合技
术，技术的多元化和融合化是中兴华为能在云计算时代制胜的核心要素；
2、云计算投资主体，从区域看，未来十年中国将占据全球 1/3 投资量，中
兴华为受益最大，从投资主体看，运营商、大中型企业、政府军队是三大
投资主体，运营商市场无疑中兴华为绑定优势更为明显，企业网市场将中
兴华为下一步拓展的蓝海，集中化 IT 给中兴华为带来千载难逢的机遇，规
模化、低成本正是中兴华为在过去 5 年在全球电信市场独树一帜的法宝。
3、说到底，云计算的最大受益者是中兴华为，集中化、规模化、低成本
化正是中兴华为惯用的绝招。 

 如何认识中兴在端市场的机会：1、短中期看，受益于智能终端和平台电
脑在全球范围的迅速普及，公司凭借低成本技术优势、产品交叉补贴的市
场优势等快速提升运营商定制化市场份额；2、长期看，中兴将受益物联
网以及 M2M 投资兴起，从市场空间而言，物联网及 M2M 市场将一个数倍
于智能终端规模，中兴的核心优势是定制化研发、低成本制造、快速响
应，这正是物联网市场所期待的。 

 总之一句话，当您深刻认识到未来信息化时代无论是云计算还是智能终
端、还是物联网等，竞争的终点都是低成本的时候，您不会怀疑中兴华为
仍面临未来黄金十年甚至更长的发展空间。 
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业绩预测及投资建议 

 出于对 2012 年全球宏观经济的谨慎预期，并兼顾公司在 10-12 年期间处
于战略性突破西欧和手机转型的关键窗口期，我们下调了 11-12 年收入增
长以及盈利能力，但我们认为 13 年将公司产品结构优化和挺进前三的收
获拐点，一方面全球 LTE 以及国内 TD-LTE 投资将处于井喷增长拐点，另
外云计算（包含企业网和业务软件等）业务收入规模超过 200 亿元以上，
将对公司业绩产生实质性影响（敬请关注我们后续发表有关中兴的深度分
析报告）； 

 综上因素，我们预计 11-13 年公司主营收入分别为 884 亿元(增速 26%)、
1047 亿元(19%)和 1342 亿元(28%)，EPS 分别为 1.09 元(增速 16%)、
1.36 元（25%）和 1.89 元（39%）。我们给予公司未来 6-12 个月合理价
格区间为 27.26- 34.08 元（折合港币 31.90-39.88 元），相当于 20x12PE-
25x12PE，较昨天收盘价具有 57%以上涨幅空间。 

图表37：中兴通讯未来收入分析与预测（百万） 图表38：中兴通讯未来 EPS 分析与预测（元） 
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来源：国金证券研究所  

图表39：中兴国内业务收入分析与预测（亿元） 图表40：中兴海外业务收入分析与预测（亿元） 
国内收入分类 2009 2010 2011E 2012E 2013E

无线系统 143.1 120.0 111.2 100.6 122.0

交换/接入 9.4 9.0 18.3 16.6 15.1

光及数据通信 77.1 75.1 87.6 117.3 131.2

手机 40.3 59.4 88.9 103.3 122.4

电信软件及其他 34.3 58.6 75.6 92.1 117.5
合计(亿元) 304.0 322.0 381.6 430.0 508.2

同比增速 74.07% 5.90% 18.53% 12.67% 18.21%

  国际业务收入结构 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

无线通信系统 112.3 108.6 130.2 156.3 171.9 214.9

交换/接入 15.3 21.6 18.9 24.6 30.7 39.9

数据与光通信 45.8 40.1 66.8 86.8 104.1 140.6

手机 66.8 90.4 119.9 155.8 187.0 243.1

电信软件系统及其他 28.1 37.9 49.3 69.0 103.6 155.3

国际销售合计 268.3 298.7 385.1 492.5 597.3 793.8
增速 46.57% 11.34% 28.92% 27.90% 21.28% 32.90%

来源：国金证券研究所  
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图表41：公司业务收入及毛利率分析与预测（百万元） 
项   目 2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010 1H11 2011E 2012E 2013E 2014E

运营商网络

销售收入（百万元） 22,567.50 12,853.25 28,963.80 18,796.81 39,982.30 19,000.33 41,990.20 20,522.96 48,479.21 54,128.19 66,374.19 77,689.45

增长率（YOY） 47.11% 29.32% 28.34% 46.24% 38.04% 1.08% 5.02% 8.01% 15.45% 11.65% 22.62% 17.05%

毛利率 41.06% 43.41% 41.98% 33.93% 34.88% 38.04% 38.43% 34.42% 35.59% 36.57% 37.05% 37.05%

销售成本（百万元） 13,301.51 7,273.61 16,804.61 12,419.05 26,036.47 11,772.90 25,852.90 13,458.30 31,227.84 34,333.51 41,780.89 48,877.09

增长率（YOY） 36.86% 22.76% 26.34% 70.74% 54.94% -5.20% -0.71% 14.32% 20.79% 9.95% 21.69% 16.98%

毛利（百万元） 9,265.99 5,579.65 12,159.19 6,377.76 13,945.83 7,227.42 16,137.30 7,064.66 17,251.37 19,794.69 24,593.30 28,812.35

增长率（YOY） 64.81% 39.01% 31.22% 14.30% 14.69% 13.32% 15.71% -2.25% 6.90% 14.74% 24.24% 17.16%

占总销售额比重 64.89% 65.15% 65.39% 67.82% 66.34% 62.20% 59.76% 54.97% 54.83% 51.69% 49.46% 47.89%

占主营业务利润比重 74.29% 77.10% 78.11% 71.52% 70.66% 70.82% 70.38% 63.69% 62.75% 58.93% 56.70% 55.04%

终端

销售收入（百万元） 7,645.10 4,294.62 9,692.60 5,583.00 13,071.50 7,790.25 17,927.40 11,214.73 24,469.34 29,033.73 36,548.30 43857.962

增长率（YOY） 69.16% 19.54% 26.78% 30.00% 34.86% 39.54% 37.15% 43.96% 36.49% 18.65% 25.00% 20.00%

毛利率 25.00% 26.38% 23.73% 26.98% 26.14% 22.71% 20.26% 19.63% 21.00% 23.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 5,733.83 3,161.70 7,392.55 4,076.71 9,654.61 6,020.79 14,295.31 9,013.21 19,330.78 22,355.97 27,776.71 33,332.05

增长率（YOY） 69.88% 14.89% 28.93% 28.94% 30.60% 47.69% 48.07% 49.70% 35.22% 15.65% 24.25% 20.00%

毛利（百万元） 1,911.28 1,132.92 2,300.05 1,506.29 3,416.89 1,769.46 3,632.09 2,201.52 5,138.56 6,677.76 8,771.59 10,525.91

增长率（YOY） 67.03% 34.77% 20.34% 32.96% 48.56% 17.47% 6.30% 24.42% 41.48% 29.95% 31.36% 20.00%

占总销售额比重 21.98% 21.77% 21.88% 20.14% 21.69% 25.50% 25.51% 30.04% 27.68% 27.72% 27.23% 27.04%

占主营业务利润比重 15.32% 15.66% 14.78% 16.89% 17.31% 17.34% 15.84% 19.85% 18.69% 19.88% 20.22% 20.11%

企业网、电信软件及其他产品

销售收入（百万元） 4,564.60 2,581.12 5,637.00 3,334.80 7,218.80 3,757.26 10,346.30 5,598.91 15,463.87 21,564.85 31,284.05 40669.269

增长率（YOY） 43.94% 51.79% 23.49% 29.20% 28.06% 12.67% 43.32% 49.02% 49.46% 39.45% 45.07% 30.00%

毛利率 28.39% 20.30% 19.65% 30.97% 32.87% 32.17% 30.54% 32.63% 33.00% 33.00% 32.00% 32.00%

销售成本（百万元） 3,268.57 2,057.15 4,529.33 2,302.02 4,845.98 2,548.47 7,186.54 3,772.22 10,360.80 14,448.45 21,273.16 27,655.10

增长率（YOY） 47.03% 77.90% 38.57% 11.90% 6.99% 10.71% 48.30% 48.02% 44.17% 39.45% 47.23% 30.00%

毛利（百万元） 1,296.03 523.97 1,107.67 1,032.79 2,372.82 1,208.79 3,159.76 1,826.69 5,103.08 7,116.40 10,010.90 13,014.17

增长率（YOY） 36.68% -3.71% -14.53% 97.11% 114.22% 17.04% 33.16% 51.12% 61.50% 39.45% 40.67% 30.00%

占总销售额比重 13.13% 13.08% 12.73% 12.03% 11.98% 12.30% 14.72% 15.00% 17.49% 20.59% 23.31% 25.07%

占主营业务利润比重 10.39% 7.24% 7.12% 11.58% 12.02% 11.84% 13.78% 16.47% 18.56% 21.19% 23.08% 24.86%

销售总收入（百万元） 34,777.20 19,728.98 44,293.40 27,714.61 60,272.60 30,547.84 70,263.90 37,336.60 88,412.43 104,726.77 134,206.55 162,216.68

销售总成本（百万元） 22,303.91 12,492.45 28,726.49 18,797.77 40,537.06 20,342.16 47,334.75 26,243.73 60,919.41 71,137.93 90,830.76 109,864.25

毛利（百万元） 12,473.29 7,236.53 15,566.91 8,916.84 19,735.54 10,205.68 22,929.15 11,092.86 27,493.01 33,588.84 43,375.79 52,352.43

平均毛利率 35.87% 36.68% 35.14% 32.17% 32.74% 33.41% 32.63% 29.71% 31.10% 32.07% 32.32% 32.27%

营业收入增速 27.36% 40.48% 36.08% 10.22% 16.58% 22.22% 25.83% 18.45% 28.15% 20.87%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 44,293 60,273 70,264 88,412 104,727 134,207 货币资金 11,480 14,497 15,383 20,767 16,782 21,977

增长率 36.1% 16.6% 25.8% 18.5% 28.1% 应收款项 13,968 20,028 23,260 26,305 30,010 36,885

主营业务成本 -29,493 -40,623 -47,335 -60,919 -71,138 -90,831 存货 16,872 20,713 26,312 32,496 34,409 38,820

    %销售收入 66.6% 67.4% 67.4% 68.9% 67.9% 67.7% 其他流动资产 356 355 573 733 835 1,032

毛利 14,801 19,649 22,929 27,493 33,589 43,376 流动资产 42,676 55,594 65,528 80,301 82,036 98,713

    %销售收入 33.4% 32.6% 32.6% 31.1% 32.1% 32.3%     %总资产 83.9% 81.3% 77.9% 84.6% 83.9% 85.5%

营业税金及附加 -416 -693 -1,149 -1,238 -1,466 -1,879 长期投资 1,785 4,046 6,801 7,298 7,408 7,519

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 4,920 6,047 7,670 6,492 7,564 8,549

营业费用 -5,313 -7,044 -8,755 -10,609 -12,253 -15,568     %总资产 9.7% 8.8% 9.1% 6.8% 7.7% 7.4%

    %销售收入 12.0% 11.7% 12.5% 12.0% 11.7% 11.6% 无形资产 1,084 1,402 2,408 795 714 645

管理费用 -6,094 -8,350 -9,502 -11,494 -13,206 -16,585 非流动资产 8,190 12,748 18,624 14,585 15,685 16,714

    %销售收入 13.8% 13.9% 13.5% 13.0% 12.6% 12.4%     %总资产 16.1% 18.7% 22.1% 15.4% 16.1% 14.5%

息税前利润（EBIT） 2,979 3,562 3,523 4,152 6,664 9,344 资产总计 50,866 68,342 84,152 94,886 97,722 115,426

    %销售收入 6.7% 5.9% 5.0% 4.7% 6.4% 7.0% 短期借款 5,664 6,846 7,901 8,467 1,403 1,417

财务费用 -1,308 -785 -1,198 -1,438 -1,870 -2,244 应付款项 18,760 26,083 31,219 37,926 43,608 54,777

    %销售收入 3.0% 1.3% 1.7% 1.6% 1.8% 1.7% 其他流动负债 5,572 8,166 9,094 10,442 11,139 12,578

资产减值损失 -419 -738 -315 -631 -757 -832 流动负债 29,997 41,095 48,214 56,835 56,149 68,771

公允价值变动收益 -128 13 84 0 0 0 长期贷款 1,293 2,396 1,719 1,719 1,719 1,719

投资收益 123 12 497 1,000 0 0 其他长期负债 4,393 6,902 9,257 9,306 9,415 9,527

    %税前利润 5.4% 0.4% 11.4% 19.7% 0.0% 0.0% 负债 35,682 50,393 59,190 67,861 67,284 80,017

营业利润 1,245 2,064 2,590 3,083 4,037 6,268 普通股股东权益 14,250 16,825 23,094 24,852 27,885 32,328

  营业利润率 2.8% 3.4% 3.7% 3.5% 3.9% 4.7% 少数股东权益 934 1,124 1,868 2,173 2,553 3,081

营业外收支 1,017 1,261 1,771 2,000 2,300 2,530 负债股东权益合计 50,866 68,342 84,152 94,886 97,722 115,426

税前利润 2,263 3,325 4,360 5,083 6,337 8,798
    利润率 5.1% 5.5% 6.2% 5.7% 6.1% 6.6% 比率分析

所得税 -351 -629 -884 -1,017 -1,267 -1,760 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.5% 18.9% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 1,912 2,696 3,476 4,067 5,070 7,038 每股收益 1.236 1.342 1.134 1.094 1.363 1.893

少数股东损益 252 238 226 305 380 528 每股净资产 10.608 9.187 8.056 7.225 8.106 9.398

归属于母公司的净利润 1,660 2,458 3,250 3,762 4,690 6,511 每股经营现金净流 2.503 2.361 0.328 0.993 1.530 2.197

    净利率 3.7% 4.1% 4.6% 4.3% 4.5% 4.9% 每股股利 0.300 0.300 0.300 0.408 0.476 0.599

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.65% 14.61% 14.07% 15.14% 16.82% 20.14%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.26% 3.60% 3.86% 3.96% 4.80% 5.64%

净利润 1,912 2,696 3,476 4,067 5,070 7,038 投入资本收益率 9.81% 9.37% 7.31% 8.11% 14.29% 17.67%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,134 1,685 1,386 1,505 1,778 2,011 主营业务收入增长率 27.36% 36.08% 16.58% 25.83% 18.45% 28.15%

非经营收益 892 304 340 -1,384 -1,229 -1,352 EBIT增长率 41.22% 19.60% -1.12% 17.87% 60.49% 40.22%

营运资金变动 -575 -360 -3,966 -773 -356 -141 净利润增长率 32.59% 48.06% 32.22% 15.74% 24.67% 38.83%

经营活动现金净流 3,363 4,324 1,237 3,415 5,263 7,557 总资产增长率 34.03% 34.36% 23.13% 12.76% 2.99% 18.12%

资本开支 -1,859 -2,053 -3,038 1,583 287 434 资产管理能力

投资 -218 -253 -92 0 0 0 应收账款周转天数 70.3 76.6 85.4 80.0 80.0 78.4

其他 90 5 17 1,000 0 0 存货周转天数 88.7 82.2 82.6 78.2 77.5 73.7

投资活动现金净流 -1,988 -2,301 -3,113 2,583 287 434 应付账款周转天数 107.4 101.3 109.8 101.0 100.5 94.6

股权募资 43 46 3,913 0 0 0 固定资产周转天数 33.8 20.8 20.3 17.7

债权募资 4,430 2,286 378 606 -7,065 14 偿债能力

其他 -613 -475 -548 -1,220 -2,471 -2,811 净负债/股东权益 -6.64% -9.03% -8.53% -25.71% -32.95% -42.95%

筹资活动现金净流 3,861 1,857 3,743 -614 -9,536 -2,797 EBIT利息保障倍数 2.3 4.5 2.9 2.9 3.6 4.2

现金净流量 5,236 3,880 1,867 5,384 -3,985 5,194 资产负债率 70.15% 73.74% 70.34% 71.52% 68.85% 69.32%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-28 买入 22.74 53.87～62.35
2 2010-08-20 买入 18.49 25.88～31.05
3 2010-10-28 买入 23.05 N/A 
4 2010-12-22 买入 23.74 45.06～45.06
5 2011-01-27 买入 20.85 N/A 
6 2011-03-18 买入 26.02 45.00～45.00
7 2011-04-20 买入 24.03 45.00～45.00
8 2011-06-14 买入 22.03 45.00 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 4 28 35 60 
买入 0 0 9 12 20 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 1 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.22 1.24 1.26 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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