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市场数据 2018-02-09 

收盘价（元）           28.45 

一年内最低/最高(元)  14.94/41.39 

市盈率 26.2 

市净率 3.9 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 13.64 

资产负债率(%) 69.2 

总股本(亿股) 34.37 
 

最近12月股价走势  
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中兴通讯 深证成指 
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2018 年 02 月 09 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 100,186 101,233 108,820 130,636 160,891 

  增长率 23.0% 1.0% 7.5% 20.0% 23.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 3,208 -2,357 4,554 5,224 6,387 

  增长率 21.8% -173.5% -293.2% 14.7% 22.3% 

每股收益（元） 0.77 -0.56 1.09 1.25 1.52 

市盈率(倍) 37.2 -50.6 26.2 22.8 18.7 

 

事件描述： 

中兴通讯与南京溪软企业管理合伙企业以及中兴软创于2018年2月9

日签署了《股份转让和新股认购协议》，中兴通讯以 12.233 亿元向南

京溪软转让所持控股子公司中兴软创 43.66%股份，同时，南京溪软对

中兴软创增资 1 亿元。本次交易完成后，本公司持有中兴软创 35.19%

股份。 

 继续剥离非核心业务，增厚公司业绩，聚焦 5G 

中兴通讯在出售股权前，占有中兴软创 80.1%股份，中兴软创 2017

年截止 11 月营业收入 15.2 亿元，净亏损 8229 万元，出售中兴软创

43.66%股份部分产生投资收益（税前）约为 4.5 亿元，剩余本公司所

持中兴软创 35.19%股份按公允价值重估产生投资收益（税前）约 2

亿元至 3.4 亿元之间，合计增厚公司利润约为 6.5 亿元至 7.9 亿元。 

公司业务主要有三方面，一是运营商业务，二是消费者业务，三是政

企业务，2017 年公司出售消费者业务板块的努比亚 10.1%股权，2018

年初继续出售政企业务板块的中兴软创（专注为全球电信运营商和政

企客户提供软件产品与服务），剥离非核心业务，集中力量发展运营

商业务。5G 时期，我国移动通信网络更新换代大概率进入全球第一梯

队，国内实验网建设、技术研发等支持，助力主设备商抢占市场份额。 

 南京溪软的合伙人包括杭州阿里创投，未来有望达成合作 

南京溪软的合伙人包括杭州阿里创业投资有限公司、上海麒维投资中

心（有限合伙）、上海麒鹏投资管理有限公司，合伙人中包括阿里创

投，未来有望在政务云，智慧城市等方面达成战略合作。 

 维持目标价 42元不变，维持公司“买入”评级 

预计公司 2017～2019 年 EPS 分别为 1.09 元、1.25 元、1.52 元，对

应 PE 分别为 26.2 倍、22.8 倍、18.7 倍,维持目标价 42 元不变，考

虑到近期回调较多，维持公司“买入”评级。 

风险提示:5G 行业发展不及预期，运营商资本开支下滑。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 100,186 101,233 108,820 130,636 160,891  成长性      

减:营业成本 69,100 70,101 73,896 86,816 104,669  营业收入增长率 23.0% 1.0% 7.5% 20.0% 23.2% 

 营业税费 1,304 868 2,176 2,613 3,218  营业利润增长率 431.2% 263.7% 65.1% 44.9% 53.8% 

   销售费用 11,772 12,458 14,691 18,289 21,720  净利润增长率 21.8% -173.5% -293.2% 14.7% 22.3% 

   管理费用 2,383 2,488 16,105 20,249 27,351  EBITDA 增长率 23.5% 3.4% -69.9% 9.6% 24.4% 

   财务费用 1,431 208 518 59 -182  EBIT 增长率 24.9% 1.3% -82.7% 16.6% 44.2% 

  资产减值损失 2,187 2,853 21 22 26  NOPLAT 增长率 -33.7% 82.5% -3.2% 16.6% 44.2% 

加:公允价值变动收益 -184 30 312 - -  投资资本增长率 23.3% -35.9% 75.5% -37.0% 54.7% 

 投资和汇兑收益 696 1,640 200 200 200  净资产增长率 64.9% -5.7% -12.4% 13.0% 14.4% 

营业利润 320 1,166 1,924 2,788 4,289  利润率      

加:营业外净收支 3,983 -1,933 3,950 3,950 3,950  毛利率 31.0% 30.8% 32.1% 33.5% 34.9% 

利润总额 4,304 -768 5,874 6,738 8,239  营业利润率 0.3% 1.2% 1.8% 2.1% 2.7% 

减:所得税 563 640 1,175 1,348 1,648  净利润率 3.2% -2.3% 4.2% 4.0% 4.0% 

净利润 3,208 -2,357 4,554 5,224 6,387  EBITDA/营业收入 16.0% 16.4% 4.6% 4.2% 4.2% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 13.9% 14.0% 2.2% 2.2% 2.6% 

货币资金 28,025 32,350 8,706 13,997 12,871  运营效率      

交易性金融资产 - - 241 241 241  固定资产周转天数 27 27 23 16 10 

应收帐款 28,222 30,428 33,149 41,658 51,456  流动营业资本周转天数 56 39 43 44 40 

应收票据 3,463 1,984 4,465 2,872 6,205  流动资产周转天数 319 370 320 267 260 

预付帐款 640 1,740 202 2,095 929  应收帐款周转天数 100 104 105 103 104 

存货 19,732 26,811 17,709 35,407 30,123  存货周转天数 71 83 74 73 73 

其他流动资产 15,211 19,539 16,315 17,021 17,625  总资产周转天数 408 467 411 336 311 

可供出售金融资产 2,381 2,660 2,260 2,434 2,451  投资资本周转天数 83 74 74 64 51 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 561 666 740 822 918  ROE 8.2% -6.6% 14.9% 14.9% 15.7% 

投资性房地产 2,010 2,016 2,046 2,076 2,106  ROA 3.1% -1.0% 4.4% 3.9% 4.7% 

固定资产 7,692 7,516 6,399 5,247 4,059  ROIC 5.4% 7.9% 12.0% 8.0% 18.2% 

在建工程 644 1,729 1,785 1,852 1,935  费用率      

无形资产 4,224 4,354 3,264 2,132 959  销售费用率 11.7% 12.3% 13.5% 14.0% 13.5% 

其他非流动资产 8,088 9,847 9,631 9,120 9,358  管理费用率 2.4% 2.5% 14.8% 15.5% 17.0% 

资产总额 120,894 141,641 106,911 136,975 141,237  财务费用率 1.4% 0.2% 0.5% 0.0% -0.1% 

短期债务 7,908 15,132 9,960 - 1,658  三费/营业收入 15.6% 15.0% 28.8% 29.5% 30.4% 

应付帐款 28,938 38,904 27,654 49,750 46,548  偿债能力      

应付票据 9,885 11,690 11,456 15,003 17,297  资产负债率 64.1% 71.1% 66.5% 70.5% 67.2% 

其他流动负债 20,907 26,021 18,087 27,811 22,785  负债权益比 178.9% 246.4% 198.6% 238.5% 205.1% 

长期借款 6,016 5,018 - - 2,696  流动比率 1.41 1.23 1.20 1.22 1.35 

其他非流动负债 3,891 3,990 3,946 3,943 3,960  速动比率 1.12 0.94 0.94 0.84 1.01 

负债总额 77,545 100,756 71,104 96,506 94,943  利息保障倍数 9.75 68.03 4.72 48.01 -22.56 

少数股东权益 4,367 5,163 5,308 5,475 5,679  分红指标      

股本 4,151 4,185 4,193 4,193 4,193  DPS(元) 0.25 - 0.21 0.22 0.19 

留存收益 26,194 23,039 26,306 30,801 36,423  分红比率 32.3% 0.0% 19.5% 17.3% 12.3% 

股东权益 43,349 40,885 35,807 40,469 46,294  股息收益率 0.9% 0.0% 0.7% 0.8% 0.7% 

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 -1,408 4,554 5,224 6,387  EPS(元) 0.77 -0.56 1.09 1.25 1.52 

加:折旧和摊销 2,072 2,467 2,537 2,611 2,685  BVPS(元) 9.30 8.52 7.27 8.35 9.69 

  资产减值准备 2,187 2,853 21 22 26  PE(X) 37.2 -50.6 26.2 22.8 18.7 

公允价值变动损失 184 -30 312 - -  PB(X) 3.1 3.3 3.9 3.4 2.9 

   财务费用 1,761 1,981 518 59 -182  P/FCF -19.1 19.0 -8.4 21.2 -650.9 

   投资收益 -696 -1,640 -200 -200 -200  P/S 1.2 1.2 1.1 0.9 0.7 

 少数股东损益 116 448 145 167 204  EV/EBITDA 6.3 6.0 23.3 18.4 15.5 

 营运资金的变动 141 3,770 -14,342 8,773 -12,461  CAGR(%) 13.0% -267.3% 19.9% 13.0% -267.3% 

经营活动产生现金流量 7,405 5,260 -6,455 16,656 -3,541  PEG 2.9 0.2 1.3 1.8 -0.1 

投资活动产生现金流量 -1,575 -3,019 -318 -421 -281  ROIC/WACC 0.5 0.8 1.2 0.8 1.8 

融资活动产生现金流量 3,582 1,227 -16,871 -10,944 2,696  REP 7.3 7.7 3.4 7.0 2.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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