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行业分析：行业规模突破拐点，进步提升 
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行业分析：行业规模突破拐点，进步提升 
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单位：亿元 



行业分析：我国设备商运营商市场份额提升 
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运营商市场规模 占比 未来看点 

32% 

30% 

30% 

8% 

华为 爱立信 新诺基亚 中兴 

2014运营商市场 营收（亿USD） 

华为 312  

爱立信 293  

新诺基亚 294  

中兴通讯 75  

合计 973  
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9% 

华为 爱立信 新诺基亚 中兴 

2015运营商市场 营收（亿USD） 

华为 355  

爱立信 294  

新诺基亚 274  

中兴通讯 91  

合计 1014 



行业分析：5G成为行业发展主线 

Rel-14: 
Stage 1: Freezing date March 2016 

Stage 2: Freezing date September 2016 

Stage 3: Freezing date March 2017 

ASN.1 freeze: Target date June 2017 

 

Rel-15 (aka "5G phase 1"): 
Stage 1 freeze: June 2017 

Stage 2 freeze: December 2017 

Stage 3 freeze: June 2018 

ASN-1 freeze: Sept 2018 

 

Rel-16 (aka "5G phase 2"): 
Stage 1 freeze: Dec 2018 

Stage 2 freeze: June 2019 

Stage 3 freeze: Dec 2019 

ASN-1 freeze: Mar 2020 

 
 

NSA: 
Freezing date: December 2017 

ASN freeze: March 2018 



行业分析：5G成为行业发展主线 

对于【美国】运营商。美国AT&T和Verizon在无线领域的竞争最为激烈。Verizon于2016年发布了其公司
自有的V5G，由于没有兼容Polar，明显同全球标准出现了分歧。而其面向家庭场景的快速部署也对AT&T
的运营构成威胁。此次AT&T对NSA的支持，也体现了其对于Verizon版本5G的回应。另外，AT&T目前正在
收购时代华纳，如收购落地，其现金流对于5G的建设或出现不能完全支撑的情况，在这个背景下，AT&T
选择更加简单的NSA标准将不足为奇。其落地规模或将受到对手Verizon的影响。 

 
对于【日本】运营商。日本NTT对于2020年7月24日举办的东京奥运会商用5G表现了极大兴趣。这也是其
努力推动5G加速的重要原因，预计投资力度将较大。另外日本运营商目前仍在进行4G的深度覆盖，预计
NSA很可能成为其国内的5G落地标准。 
 
对于【韩国】运营商。韩国运营商对于NSA的态度基于2018年的冬奥会，并不会为此投入太多。 
 
对于【欧洲】运营商。欧洲沃达丰等运营商对于4G的投入也较为深入。面对经济压力和对手竞争，NSA成
为5G部署的不错选择。NSA或可能在欧洲部分地区进行大规模部署。 
 
对于【我国】运营商。我国运营商目前仍然坚持3GPP原有5G时间表。但我国5G的研发已明显由运营商、
设备商等商业层面提升至战略层面。各家运营商对于5G点的表态也更加积极。如中国移动最新计划在
2017年即开始大规模的5G外场实验，在2018年开始5G的试商用。 

运营商： AT&T， Sprint，英国电信， Convida Wireless，德国电信，阿联酋电信， LGU+，SK电信， 
瑞士电信，意大利电信， DOCOMO，KDDI，KT，Ooredoo，TeliaSonera，Telstra，沃达丰 
设备商：华为，上海贝尔，爱立信，中兴，博通，诺基亚， Intel 
终端商：苹果，高通， LG电子， VIVO 

MWC上支持NSA的公司 
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行业分析：电信网络升级推动光通信发展 
LTE向4.5G、5G演进，推动移动前传回
传光模块由6G/10G升级到25G 

城域扩容将是未来两年网络建
设重点，100G需求迫切 

2016年1-9月，我国移动互联网接入流量消费累计达62.1亿

G，同比增长122.7%。 

 

伴随移动流量的爆发，移动基站承压，从而需由LTE向LTE-

A（4.5G）升级，并最终演进到5G，单基站接入带宽将呈百倍

增长，推动移动前传回传光模块由6G/10G升级到25G； 

 

5G时代，基站超密集组网，基站光模块的需求量将是4 G的
数倍； 

 

5G无线接入网架构将采用C-RAN，BBU资源集中、云化，

实现统一管理与动态分配，提升利用率、降低能耗，这一意味
着RRU拉远的距离将更长，或将引入WDM-PO N满足5G移动

前传回传需求，节省海量光纤，欧盟的5G-XHaul已计划研究
在5G前传回传中应用WDM-PON。 

城域网流量增速要高于骨干网，中国电信城域网流量增速为骨干网的1.5到2倍； 

FTTH渗透的推进和接入带宽的扩容，接入网容量的大幅度提升； 

随着骨干网100G的大量部署，城域网逐渐成为全网带宽瓶颈所在； 

城域网对100G的需求也变得越来越迫切，城域扩容将是未来两年网络建设的重点。 

骨干网400G需求2017年出
现，预计2018规模部署 

全球骨干流量增速年均仍达到30%，中国电信骨干流量增速近3年仍高达42%； 

视频是流量的主要驱动力，4K到8K视频提出了5到20倍的宽带新需求，未来五年骨干网的流量有十倍的增长； 

中国电信骨干网在2013年最大段落容量达12T，100G开始大规模部署并成为骨干网主导； 

2018年骨干网带宽将达到140 Tbps，最繁忙线路的带宽将接近30Tbps，400G需求将在2017年出现，预计骨干网400G 系统将在2018 年
规模化部署。 

在中国市场长途和城域需求拉动下，近期100G DWDM需求非常强劲，LightCounting预计2016年100G DWDM端口出货量的增幅比其先
前预期的30%还要高出20%，达到50%，中国市场100G 相干DWDM网络部署的快速增长是2016年光网络设备市场的主要拉动力。 
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行业分析：数据通信需求推动光通信发展 
超大规模云数据中心建设如火如荼 

数据中心流量激增，100G光
模块需求快速增长 

数据中心建设，尤其是超大规模云数据中心建设，推升数通光模块需求；同时数据中心大型化，提高了光模块传输距
离的要求，将增加单模光模块的使用比例。  

 

根据思科的预测，2014 年到2019 年全球数据中心IP 流量将增长

2 倍，复合增速为25%； 

 

数据中心流量高速增长驱动光模块不断升级，服务器和存储设备
的数据接口从1G升级至10G和25G，而交换机接口从10G接口升级

至40G/100G，未来几年数据中心100G光模块需求将快速增长； 

 

根据Infonetics，2019 年数据中心10G 以上速率的光模块市场将
从现在的14 亿美元增长到21 亿美元； 

 

据Ovum，数据中心100G 光模块的投资已远超过40G 的投资，且

在未来的5 年内一直保持递增趋势，预计到2019 年100G 光模块将
占据数据中心光模块市场50%。 

2013-2015我国数据中心新建个数 

数据中心规模 细分  面积划分m2 2013 2014 2015 趋势  

小型数据中心 小型 <300 2642 2485 2287 下降 

中型数据中心 
中型 300-800 721 714 695 下降 

中大型 800-3000 271 269 272 平稳 

大型数据中心 
大型 3000-10000 59 61 75 上升 

超大型 >10000 19 21 28 上升 

2012以来我国超大规模数据中心开始涌现 

时间  公司  建设的  建设规模 

2012 京东 内蒙古 投资20亿元，可容纳10万台服务器 

2012 百度 阳泉 9.6万平米 

2015 阿里巴巴 张北 占地1000亩，设计可容纳服务器30万台 

2015 联通 重庆 9.6万平米 

2015 腾讯 两江新区 10万平米，可容纳10万台服务器 
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行业分析：未来我国市场规模将进一步提升 
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5G时代，我国在专利SEP等方面大幅提升， 
原理层——Polar信道编码； 
芯片层——华为、展讯、大唐、中兴加入未来TD产业链，实现全球规模的芯片销售； 
设备层——全球四大设备商，爱立信财务状况平平，新诺基亚整合之中； 
运营层——我国建立了全球最大规模的4G基站网络 
 

我国设备商将迎来行业增长+份额提升的双重利好 



行业分析：CT向IT靠拢，技术驱动成长 
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SDN 

NFV 

内容 

 

新技术引领公司成长 

 

柔
性
网
络 

IT领域市值前20大公司 财富500强科技公司排名前移 

排名 公司 去年排名 升降 

9 苹果 15 6 

13 三星 13 0 

23 AT&T 33 10 

25 鸿海 31 6 

30 Verizon 41 11 

44 亚马逊 88 44 

45 中国移动 55 10 

48 惠普 53 5 

60 NTT 65 5 

63 微软 95 32 



股票基本情况 

市   值：684亿元 
股   本：41.86亿 
A股股本：34.30亿元 
PE 2017E ：17 财务规划：TTM 

股东名称 方向 持股(%) 变动(%) 

深圳市中兴新通讯设备有限公司 减持 30.53  -0.04  

香港中央结算(代理人)有限公司 减持 18.13  -0.02  

中国证券金融股份有限公司 减持 2.55  -0.64  

中央汇金资产管理有限责任公司 - 1.26    

全国社保基金一零三组合 - 1.08    

湖南南天集团有限公司 - 1.03    

西藏紫光春华投资有限公司 增持 0.69  0.16  

北京紫光通信科技集团有限公司 新进 0.68  

新华人寿保险股份有限公司-分红-个人
分红-018L-FH002深 

- 0.61    

中国银行股份有限公司-招商丰庆灵活
配置混合型发起式证券投资基金 

- 0.53    

合    计 - 57.09  

资料来源：上市公司2016年三季报 

截至2017年3月，基金+保险持股：5.15% 



公司人员情况：董事长履新，员工结构优化 
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董事长：殷一民 
1963年出生,1988年毕业于南京邮电大学通信与电子系统专业,获得工学硕士学位,具备
高级工程师职称.殷先生1991年起担任深圳市中兴半导体有限公司研发部主任;1993年至
1997年担任深圳市中兴新通讯设备有限公司副总经理;1997年至2010年3月曾担任本公司
副总裁,高级副总裁及总裁,曾分管研发,营销,销售及手机业务等多个领域;1997年11月
至今任本公司执行董事;殷先生现兼任深圳市中兴新通讯设备有限公司董事长,深圳市中
兴创业投资基金管理有限公司董事长及总经理.2017年3月任公司董事长。 
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员工总数：84622 

数据来源：2015年年报 



公司业务情况：运营商业务重，海内外体量持平 
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数据来源：上市公司2015年年报 

48.78% 

18.74% 

9.20% 

23.04% 大陆（毛利率35%） 

亚洲（毛利率25%） 

非洲（毛利率42%） 

美欧大洋洲（毛利率23%） 

57.12% 
32.41% 

10.48% 

运营商网络(毛利率37%） 

消费者业务（毛利率17%) 

政企业务(毛利率41%） 



公司业务情况：无线产品领衔5G发展 
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• 2016年，TDD Pre5G Massive MIMO基站 —— MWC 2016 “最佳移动技术突
破 ” （ Best Mobile Technology Breakthrough ） 及 “ CTO 之 选 ”
（Outstanding overall Mobile Technology-The CTO’s Choice 2016）
双料大奖。 

• 2016年12月30日，中兴通讯正式发布全球首个基于FDD-LTE制式的Massive 
MIMO解决方案，并与中国联通集团福建分公司在泉州创新基地完成了外场
验证。 

• 2016年，MUSA——5G新型多址技术候选方案。 



公司业务情况：无线产品领衔5G发展 

The following RAN1-led NR SIDs approved: 
•       RP-170828, NR based access of Unlicensed spectrum (Qualcomm) 
•       RP-170829, NOMA (ZTE) 
•       RP-170717, Non-Terrestrial (Thales, Dish) 
•       RP-170837, eV2V(LGE) 
•       RP-170831, Integrated access and backhaul (Qualcomm) 
•       RP-170832, 5G self-evaluation (Huawei) 

2017年3月，3GPP会议召开，会议内容如下： 
1、确定5G NR第一阶段标准化的内容。 
2、确定Rel-15的5G NR需进一步研究的内容。 
3、确定Rel-15面向5G演进的LTE-A Pro的标准化内容。 
4、选举新的RAN全会主席。 



公司业务情况：无线遍布全球，国内份额领先 
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• TD-LTE：2016Q4，54个国家，102家移动运营商（试验及商用网络）。国家包括：

日本、美国、印度、印尼、中国、马来西亚、菲律宾、罗马尼亚、意大利等。连续三年

TD-LTE发货量占全球TD-LTE发货总量1/3，获得全球68个商用合同。 

• Pre5G：2016Q4，部署超过20张网络，包括中国、日本、奥地利、西班牙、韩国等。 

• VoLTE：2016H1，IMS全球在网设备容量超过2.5亿;全球拥有210多个商用/试验合同，

其中商用合同超170个，VoLTE商用/试验合同51个，vIMS商用/试验合同26个。 
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公司业务情况：物联网建设领先，多标准并进 
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NB-IoT 
• 2016年10月，与深圳联通进行近百站规模的NB-IoT试商用， 
• 2017年初，在沈阳、杭州、台州、金华、泉州5个地市开通现网试点。 
 

LoRa 
• 2016年1月28日，中兴通讯与Semtech公司在深圳总部签署了战略合作协议。 
• 2016年6月，公司成为LoRa联盟董事会成员。 
• 2017年汉诺威消费电子、信息及通信博览会上，公司发布用于智能电表集抄通讯的OFDM PLC 

+ LoRa混合通讯技术 



公司业务情况：有线网络领导者，宽带设备龙头 
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根据统计，中兴通讯是全球TOP3的宽带设备供应商。 



公司经营情况：现金流充沛，营收持续增长 

19 

842 
752 

814 

1002 1012 

-28 

14 26 32 

-24 
-200

0

200

400

600

800

1000

1200

2012 2013 2014 2015 2016

营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

241 

209 

181 

280 
269 

0

50

100

150

200

250

300

2012 2013 2014 2015 2016Q3

货币资金（亿元） 

88 

74 

90 

122 

99 

-16% 

22% 

36% 

8% 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

20

40

60

80

100

120

140

2012 2013 2014 2015 2016Q3

研发费用（亿元） 增速 



公司股权激励方案 
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公司4月24日晚公告，2017年股权激励方案（草案）发布，拟于6月20日召开的股东大
会上讨论，具体如下： 
股权：公司拟定向发行总量不超过1.5亿份股票期权，占比公司股本3.6%； 
对象：激励对象总数2013人，约占公司员工总数的3.5%； 

行权价格：17.06元，略低于停牌前价格17.25元； 
时间：将于股东大会（6月20日）通过之后的60日内授权，有效期为5年。期权等分三
份，将于授权日之后的24~36、36~48、48~60个月内分批行权。 
条件：2017~2019年ROE不低于10%，且2017~2019年净利润相比2016年剔除罚款净利润
分别增长10%、20%、30%，即不低于42.08亿、45.90亿、49.73亿元。股权融资产生的
外延利润和资产不计入其中。 



美国靴子落地 
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公司公告： 
（1）美国制裁事宜落地，一次性罚款约8.92亿美元，可豁免罚款3亿美金。 
（2）2016年营收增长1%至1012亿元，归母净利润因上述罚款亏损约23.57亿元。 
（3）2017年一季度预计盈利11.5~12.5亿元，归母净利润同比增长21%~32%。 
（4）殷一民先生就任公司董事长。 
点评1：关于【惩罚】。 
美国制裁数额较大，成为美国历史类似案件规模第一。罚款8.92亿一次性方式落地，
致使公司2016年业绩出现较大规模亏损，公司2016Q3货币资金达269亿，预计罚款影响
有限。长期可豁免罚款预计对公司经营不会产生直接影响。 
点评2：关于【计提】。 
罚款计提在2016年，对未来公司发展不构成直接影响。如剔除计提损失归母净利润增
长19.24%，而2017年一季报利润进一步提升21%~32%，体现公司主营业务发展良好。公
司未来发展将摆脱进出口压力，针对2017年的利空出尽。 
点评3：关于【管理】。 
公司面对困难积极改革，管理团队重大调整，合规委员会实现更新；近期公布殷一民
先生就任董事长。预计事件之后公司的管理或更上一层楼，提升公司管理水平，实现
更加完善的治理。同时公司的国际公关能力预计有所提升，应对国际市场业务将更加
成熟。 
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点评4：关于【行业】。 
公司主营业务仍以运营商为核心。我们预计2017年我国运营商资本开支减少10%上下（目前
中国联通预计投资约450亿；中国移动尚未正式公布2017年计划，预计在1800亿上下；中国
电信尚未正式公布2017年计划，预计投资约1000亿上下），但随着2018年5G的落地，网络
建设仍存在较大空间。未来网络规模将进一步提升：国内无线侧4G网络深度建设、物联网
络铺开、广电网络落地和有线侧全光网扩张、升级；国外全球运营商5G加速建设、一带一
路地区网络落地等因素汇集，市场空间进一步提升。5G落地最早2017年可见，2018或在美
日欧大规模落地，加速明显。同时依靠我国在4G时代建立的行业优势，预计四大设备商中，
中兴和华为在市场中的份额将会提升。市场空间和份额的提升将加速公司发展。 
点评5：关于【布局】。 
公司作为全球4大通信设备商之一，在技术方面卡位优势明显。面向5G的天线、多址、SDN
等技术在全球领先，Massive MIMO天线已于东京启用。公司作为5G核心标的，在5G落地的
大背景下，业绩爆发值得期待。同时公司聚焦运营商业务，布局硅光、物联网等战略方向，
补强短板，协同发展。紫光集团持续增持，侧面印证公司战略意义。 
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公司此次股权激励以归母净利润和ROE作为考核指标。公司归母净利润2016年基数设
定为38.25亿，即剔除了美国罚款项目损失所得收益。根据公司目前行权条件，
2017~2019年公司年利润的增速为10.00%、9.08%和8.34%。 
2016年的净利润由于第二次第三期股权激励的行权条件未达标，导致公司2016年资本

公积股本溢价增加1.25亿元。公司2017年~2021年，由于股权激励带来的期权费用摊
销，带来财务成本1.64亿、3.28亿、2.56亿、1.34亿和0.41亿元。如果不考虑2016年
的美国罚款影响和以上会计成本，则2016~2019年公司归母净利润水平可达37.00亿、
43.72亿、49.18亿和52.29亿元。2017~2019年归母净利润增速达到了18.16%、12.49%
和6.32%，增速相比股权激励条件又有提升。 
 
 
 
 

公司2017~2019年净利润不低于42.08亿、45.90、49.73
亿元，考虑增发，对应PE 17X、16X和15X。 
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一季报点评：营收、利润双增长，创新、投资两边强 
 http://www.dwz.cn/5PYAXx 
年报点评：美国处罚和解靴子落地，运营商市场份额提升，ICT技术布局深入 
http://www.dwz.cn/5PYBRG 
【PPT】逻辑梳理：ICT时代5G领航人 
http://www.dwz.cn/5PYBWP 
复牌点评：美国制裁落地，管理层完善治理，5G引领业绩长期向好 
 http://www.dwz.cn/5PYC9M 
和解公告点评：美国出口制裁现转机，靴子落地成为最佳买点 
http://www.dwz.cn/5PYCMe 
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1、电信资本开支不达预期导致经营不达预期； 
2、罚款短期影响公司现金流。 
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