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2008 年中期業績略遜預期，下調評級為持有 

 上半年收入同比增長 29.5%：上半年實現收入 197.29 億元，

同比增長 29.5%。其中國際業務收入為 126.67 億元，同比增長

58.9%，股東應占純利 5.57 億元，同比增長 21.2%，攤薄每股

盈利 0.41 元人民幣，去年同期為 0.34 元人民幣（如果不考慮

送股，去年同期每股收益為 0.48 元）。 

 無線通信收入增長趨緩，光、數通信大幅增長：從收入細

分來看，上半年無線通信的收入同比只增長了 10.2%，主要是

和去年同期相比少了 TD 的收入。有線交換方面，收入同比增

長 88.4%,主要是年初中國電信有較大的工程，但長期來看，這

部分業務還是會逐步減少。光、數通信收入大幅增長，主要是

市場的需求很大，特別是 DSL 需求旺盛。手機產品的收入同比

增長 19.5%，全年來看，應該能達到 5 千萬台的銷售目標，同

時產品結構會有很大變化，中、高端手機的比例將增加。 
 期間費用整體控制不錯，但財務費用增長較快：總體而言，

期間費用率還是控制的不錯，研發費用率為 8.3%，如果加上

資本化的 1.2 億，也基本保持在收入的 10%左右，銷售及管理

費用的增長也比收入的增長要小，體現一定的規模效益。由於

借款增加和利率上升，財務費用增長較快，短期來看，財務費

用也很難有大幅的減少。  
 行業競爭激烈，前景依然看好：從最近中國電信 CDMA 招

標情況來看，競爭異常激烈，由於中興在 CDMA 領域具有明顯

的占位優勢，市場份額（2007 年為 32%）應能保持，隨著第

四季度重組的告一段落，三個運營商也將重新開始新一輪的建

網投資高潮，因此我們看好中興的長期發展。 
 目標價調低至 41.00 港元，下調投資評級為持有：我們根

據上半年的經營情況，將全年的收入預期從 461.5 億元人民幣

調低到 455.5 億元人民幣，同時顯著調高了全年的財務費用，

通過 DCF 估值，給予公司 41.00 港元目標價，此目標價相當

於 08 年 26 倍 P/E，較現價有 14.5%的上升空間，我們將投資

評級下調為持有。 
 
★  1 港元=0.88 元人民幣
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主要資料  

行業 資訊科技 

股價 35.80 港元 

目標價 41.00 港元 

 (+14.5%) 

股票代碼 0763 

市值 80.19 億港元 

已發行股本 2.24億 H 股 

52 周高/低 41.8 港元/20.9 港元 

每股淨現值 9.72 元人民幣 

主要股東 中興新通訊(35.07%) 

盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

总营收（亿人民币） 232 348 456 636 822

变动 6.8% 49.8% 31.0% 39.6% 29.2%

净利润（亿人民币） 8 13 19 24 35

每股盈利（人民币） 0.80 1.29 1.38 1.72 2.51

变动 -40.3% 61.5% 6.9% 24.3% 46.0%

基于35.8港元的市盈率(倍) 62.7 33.8 22.8 18.3 12.6

每股派息（港元） 0.15 0.27 0.28 0.35 0.51

息率 0.49% 0.85% 0.90% 1.11% 1.62% 15
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資料來源: 公司資料, 第一上海估計 來源: 澎博 
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中期業績略遜預期 

盈利略遜預期 上半年實現收入 197.29億元，同比增長 29.5%。其中國際業務收入為 126.67 億

元，同比增長 58.9%，股東應占純利 5.57 億元，同比增長 21.2%，攤薄每股盈利

0.41 元人民幣，去年同期為 0.34 元人民幣（如果不考慮送股，去年同期每股收

益為 0.48 元） 

 

圖表 1: 中興通訊 08 年上半年業績對比 

百万人民币 2007上半年 2008上半年 同比增长 分析

收入 15,232 19,729 29.5%

销售成本 (9,842) (13,319) 35.3%
毛利 5,390 6,410 18.9%

其他经营收入 412 510
研发费用 (1,521) (1,648) 8.3% 1.2亿做了资本化

销售费用 (2,484) (2,666) 7.3%
管理费用 (912) (1,091) 19.6%
其他费用 (154) (334) 116.2% 坏账拨备增加，股权激励

财务费用 (120) (322) 168.3% 贷款增加，利率上升

应占溢利及亏损：

共同控制企业 1
联营公司 1 10

税前利润 611 869 42.2%
税项 (55) (199) 259.3% 全年来看，将和去年持平

本期利润 555 669 20.5%

母公司持有人 460 557 21.2%

每股盈利摊薄 0.340 0.41 20.6%  
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

無線通信收入增長趨

緩，光、數通信大幅增長 
從收入細分來看，上半年無線通信的收入同比只增長了 10.2%，主要是和去年同

期相比少了 TD 的收入。有線交換方面，收入同比增長 88.4%,主要是年初中國電

信有較大的工程，但長期來看，這部分業務還是會逐步減少。光、數通信收入大

幅增長，主要是市場的需求很大，特別是 DSL 需求旺盛。手機產品的收入同比增

長 19.5%，全年來看，應該能達到 5 千萬台的銷售目標，同時產品結構會有很大

變化，中、高端手機的比例將增加。 

綜合毛利率下降 2.9% 綜合毛利率為 32.5%，較去年同期 35.4%下降了 2.9 個百分點，其中無線產品的

毛利率由去年同期的 46.7%，大幅下降到今年的 34.3%，而下降的原因主要是今

年上半年的收入組成裏缺少了毛利率較高的 TD 收入。光數通信的毛利率由去年

同期的 31.8%，上升到 38.6%,主要是市場需求旺盛，競爭環境相對寬鬆。手機的

毛利率由去年同期的 23.4%上升到 25.8%，上升的原因是較高毛利率的中高端手

機的占比增加。 

 從上半年的收入和毛利率的變化來看，反映出公司產品種類齊全的優勢，公司的

整體收入和綜合毛利率並不會由於某個收入板塊的劇烈波動而變動，有比較好的
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平衡性。 

圖表 2: 中興通訊 08 年上半年收入細分和毛利率對比 

百万人民币 2007上半年 2008上半年 同比增长

无线通信 6,801 7,495 10.2%

毛利率 46.7% 35.22%
有线交换及接入 592 1,115 88.4%

毛利率 36.9% 32.75%
光数通信 2,545 4,243 66.7%

毛利率 31.8% 39.81%
手机 3,593 4,295 19.5%

毛利率 23.4% 26.38%
电信软件及其他 1,701 2,581 51.8%

毛利率 20.3% 30.97%
合计 15,232 19,729 29.5%

综合毛利率 35.40% 32.50%  
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

期間費用控制不錯，但財

務費用增長較快。 
總體而言，期間費用率還是控制的不錯，研發費用率為 8.3%，如果加上資本化的

1.2 億，也基本保持在收入的 10%左右，銷售及管理費用的增長也比收入的增長

要小，體現一定的規模效益。由於借款增加和利率上升，財務費用增長較快，短

期來看，財務費用也很難有大幅的減少（我們預計 08 年至 10 年的財務開支分別

為 6.5 億，7.2 億，8.7 億）。 

 總體來看，公司的期間費用具有比較強的剛性，即期間費用相對固定，並不會隨

著收入的快速增加而同步增長。因此公司盈利的大幅提升，主要取決於收入的增

長速度和毛利率的穩定。 

 

 圖表 3: 中興通訊各項費用率預測 

2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F
毛利率 35.14% 33.81% 32.67% 32.81% 31.14% 31.06%
研发费率 9.0% 12.2% 9.2% 9.5% 9.5% 9.5%
销售费率 14.7% 14.1% 13.0% 12.5% 12.0% 11.5%
管理费率 5.0% 4.7% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
财务费率 0.8% 0.7% 0.9% 1.4% 1.1% 1.1%
坏账拨备/销售收入 0.6% 0.8% 2.6% 1.7% 1.5% 1.3%
实际税率 11.2% 12.3% 16.0% 16.5% 16.0% 16.0%  

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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行業競爭激烈，前景依然看好 

行業競爭激烈，前景依然

看好 
從最近中國電信 CDMA 招標情況來看，競爭異常激烈，由於中興在 CDMA 領域

具有明顯的占位優勢，市場份額（2007 年為 32%）應能保持，隨著第四季度重

組的告一段落，三個運營商也將重新開始新一輪的建網投資高潮（中國電信未來

3 年至少 800 億改造 CDMA 網路，新聯通未來 2 年 1000 億用於無線資本開支，

中移動 1000億加強GSM網路，TD二期 300億已開始招標），中興在TD和CDMA
的實力和市場份額均為第一，因此我們看好中興的長期發展。 

 

 圖表 4: 中興通訊收入細分預測 

百万人民币 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F

无线通信 8,931 9,187 14,851 19,206 26,931 35,506

变化% 1.6% 2.9% 61.7% 29.3% 40.2% 31.8%
成本 5,022 5,277 8,284 11,331 16,158 21,304
毛利率 43.77% 42.56% 44.22% 41.0% 40.0% 40.0%
占比 41.4% 39.6% 42.7% 42.2% 42.4% 43.2%

有线交换 2,753 2,279 1,350 1,350 1,080 918

变化% 5.9% -17.2% -40.8% 0.0% -20.0% -15.0%
成本 1,261 1,362 752 810 648 551
毛利率 54.19% 40.27% 44.34% 40.0% 40.0% 40.0%
占比 12.8% 9.8% 3.9% 3.0% 1.7% 1.1%

光数通信 3,353 3,875 6,366 8,912 11,586 13,324

变化% 43.6% 15.6% 64.3% 40.0% 30.0% 15.0%
成本 2,698 2,960 4,362 5,793 8,110 9,327
毛利率 19.54% 23.61% 31.47% 35.0% 30.0% 30.0%
占比 15.5% 16.7% 18.3% 19.6% 18.2% 16.2%

手机 4,333 4,519 7,645 10,150 16,275 22,400

变化% -28.0% 4.3% 69.2% 60.0% 45.0% 30.0%
成本 3,575 3,365 5,940 7,866 12,581 17,248
毛利率 17.50% 25.56% 22.31% 22.5% 22.7% 23.0%
占比 20.1% 19.5% 22.0% 22.3% 25.6% 27.3%

软件其他 2,206 3,354 4,565 5,934 7,714 10,028

变化% 48.6% 52.0% 36.1% 30.0% 30.0% 30.0%
成本 1,547 2,422 3,668 4,806 6,287 8,223
毛利率 29.91% 27.80% 19.65% 19.0% 18.5% 18.0%
占比 10.2% 14.4% 13.1% 13.0% 12.1% 12.2%

综合 21,576 23,215 34,777 45,552 63,586 82,177

变化% 1.7% 7.6% 49.8% 31.0% 39.6% 29.2%
成本 14,102 15,384 23,005 30,607 43,784 56,653
毛利率 34.64% 33.73% 33.85% 32.81% 31.14% 31.06%  

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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DCF 估值 

DCF 估值法：41.0 港元 我們根據上半年的經營情況，將全年的收入預期從 461.5 億元人民幣調低到 455.5
億元人民幣，同時顯著調高了全年的財務費用，通過 DCF 估值，給予公司 41.00
港元目標價，此目標價相當於 08 年 26 倍 P/E，較現價有 14.5%的上升空間，我

們將投資評級下調為持有 

 圖表 5：DCF 估值 

百万人民币 高速成长期 稳定成长期 永续期

期数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F

自由现金流 (410) 481 1,767 3,995 4,525 4,993 5,514 6,092 6,735 7,449 83,125
自由现金流折现 (410) 430 1,416 2,866 2,907 2,872 2,839 2,808 2,779 2,752 27,492

WACC 11.7%
永续增长率 3.0%
无风险利率 4.5%
贝塔值 1.20
风险溢价 6.0%
企业价值 48,750
加：净现金 (264)
股份数量 1,343
每股价值 36.09 人民币
每股价值 41.02 港元

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 6：DCF 估值敏感性分析 

永续增长率
人民币每股价值 1% 2% 3% 4% 5%

9.7% 42.37 45.34 49.20 54.43 61.88

C 10.2% 39.50 42.01 45.22 49.47 55.36

C 10.7% 36.95 39.08 41.77 45.26 49.99

A 11.2% 34.66 36.48 38.75 41.66 45.50

W 11.7% 32.60 34.16 36.09 38.53 41.70
12.2% 30.73 32.09 33.74 35.80 38.43
12.7% 29.04 30.22 31.64 33.39 35.59
13.2% 27.50 28.52 29.75 31.25 33.11
13.7% 26.08 26.98 28.05 29.33 30.92

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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附錄 1：主要財務報表 
损益表

<亿元人民币>, 财务年度截至<十二月>
2006年

实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 232 348 456 636 822
毛利 78 114 149 198 255 33.8% 32.7% 32.8% 31.1% 31.1%
其他业务收入 7 10 12 17 23 7.5% 7.5% 8.5% 7.4% 7.8%
销售及管理费用 (72) (95) (123) (168) (213) 3.3% 3.6% 4.2% 3.7% 4.2%
其他支出 (2) (9) (8) (9) (11)
营运收入 11 20 31 38 54
财务开支 (1) (3) (6) (7) (8) 31.0% 27.2% 26.9% 26.4% 25.9%
联营公司 0 0 0 0 0 12.3% 16.0% 16.5% 16.0% 16.0%
税前盈利 10 17 26 32 46 46.4% 16.8% 19.2% 19.2% 19.2%
所得税 (1) (3) (4) (5) (7) 56 61 68 61 56
少数股东应占利润 (1) (2) (2) (3) (4) 245 222 213 188 182
净利润 8 13 19 24 35 175 158 146 133 130
折旧及摊销 6 6 7 9 10
EBITDA 17 26 39 47 64

净负债/股本 1.49 2.38 2.20 2.40 2.19
增长 收入/总资产 0.87 0.85 0.94 0.98 1.05
总收入 (%) 6.8% 49.8% 31.0% 39.6% 29.2% 总资产/股本 2.49 3.38 3.20 3.40 3.19
EBITDA (%) -22.9% 49.4% 49.3% 20.7% 37.7% 盈利对利息倍数 7 4 3 4 4

资产负债表

<亿元人民币>, 财务年度截至<十二月>
2006年

实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

现金 41 63 93 127 181 EBITDA 17 26 39 47 64
应收账款 128 174 191 272 315 融资成本 (2) (3) (6) (7) (9)
存货 25 54 61 85 89 营运资金变化 (34) (33) (21) (18) (16)
其他流动资产 19 33 36 40 45 所得税 (1) (3) (4) (5) (7)
总流动资产 213 323 381 523 630 其他 (2) 10 4 7 (1)
固定资产 31 40 49 59 71 (21) (6) 10 23 39
无形资产 3 4 5 5 6
长期投资 0 0 0 0 0 资本开支 (11) (15) (16) (18) (21)
其他 21 42 49 60 73 其他投资活动 0 (2) 0 0 0
总资产 268 410 485 649 780 (11) (17) (16) (17) (21)
应付帐款 107 177 180 271 293
短期银行贷款 9 44 70 92 119 负债变化 19 39 31 24 30
短期负债 2 2 2 2 3 股本变化 0 0 4 0 0
其他短期负债 4 4 6 8 10 股息 (4) (2) (4) (5) (7)
总短期负债 122 227 258 372 425 其他融资活动 4 7 5 10 12
长期银行贷款 17 21 25 28 30 20 44 36 29 35
其他负债 3 5 7 7 9
总负债 155 281 324 444 517 (12) 22 30 34 54
少数股东权益 6 8 10 13 18
股东权益 108 121 151 191 245 54 41 63 93 127
每股账面值 8.0 9.0 11.0 13.8 17.8 汇兑变化 (0) 0 0 0 0
营运资金 91.2 95.5 122.8 151.1 205.5 41 63 93 127 181

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<亿元人民币>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

销售及管理费用/收入(%)
实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 
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