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股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -3.3% 2.8% 

3 月 -25.0% -13.8% 

6 月 -30.2% -16.1% 
来源:彭博 
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中兴通讯（763 HK, HK$20.70,未评级） -毛利率疲软引人担忧 
 

 营收增长平稳，毛利率转弱。由移动终端部门快速增长带动，中兴通讯

上半年营收增长 21.5％至人民币 373.4 亿。受海外市场进取的订价策略影

响，毛利率大降 5.0 百分点至 27.1％。受弱毛利和递延退税减少影响，净

利润达人民币 7.69 亿，同比下降 12.3％。 

 

 移动终端部门和海外业务为公司增长双引擎。智慧手机的日益普及令上

半年终端产品销售额同比增长 44％，达人民币 112.2 亿。我们预期强劲增

长势头持续到下半年，因为运营商正在推广千元以下入门级智慧手机，

以提高他们的 3G 用户上台数（在短短三个月内中国联通已售出 35 万台

中兴 V880 手机）。海外市场为另一增长引擎，上半年收入增长 36.4％至

人民币 208.1 亿，其中欧洲和美洲地区尤为强劲，同比收入增长达 62.3％。 

 
 运营商网络部门下半年恢复动力。由于运营商资本支出不振，运营商网

络部门上半年营收仅增长 8％至人民币 205.2 亿。对比去年上半年的 47％

完成率，今年上半年三大运营商仅完成全年资本支出计划的 42％。但运

营商都坚持其今年的资本支出计划将不会改变，以提高无线和宽带网的

覆盖率。我们预计运营商资本开支下半年将恢复增长，并预测运营商网

络部门在 2011 财年营收增长 10.5％。 

 

 毛利率转弱仍然是主要关注点。为夺取海外市场份额，中兴通讯积极降

价，以致运营商网络部门毛利率同比下滑 6.2 百分点到 30.1％。低毛利率

（约 20％）移动终端部门的成长超过了其他部门也拖累整体毛利率下降。

我们不认为毛利率下降趋势将在不久的将来出现改善，因为中兴通讯在

海外市场仍然缺乏定价权，以及终端部门增长过快。我们预测 2011 财年

毛利率同比下降 2.2％至 28.6％。 

 

 我们认为中兴通讯正牺牲短期利润以换取长期增长，而 2011 财年盈利增

长将受影响。目前价格为 15.9 倍 FY11 预期市盈率，为电信设备板块中最

高。 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 

营业额 (人民币百万元)    60,273           70,264      86,134    105,016      127,560  

净利润 (人民币百万元)      2,458             3,250        3,723        4,490          5,137  

每股收益 (人民币) 0.78 0.98 1.08 1.31 1.49 

每股收益变动 (%) 47.4 25.5 10.6 20.6 14.4 

市盈率(x) 23.4 18.4 15.9 12.8 11.0 

市帐率 (x) 3.2 2.4 2.2 1.9 1.7 

股息率 (%) 1.0 1.4 1.6 1.9 2.2 

权益收益率 (%) 15.3 15.5 13.9 14.9 15.7 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

来源: 公司及招银国际研究部 
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