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763.HK   中興通訊 2019年4月25日

現價 26.25 市盈率(倍) #N/A N/A

52週低/高 9.56-27.7 市帳率(倍) 4.1

市值(百萬) 158,225 日均成交(股) 14,982,530

投資亮點

風險因素

（1）5G發展步伐慢於預期

（2）美國對國內電信設備商作進一步制裁

最新按業務劃分的收入貢獻

FY17 FY18 FY19E FY20E

毛利率(%) 30.5 31.4 32.8 33.0

EBITDA利潤率(%) 7.4 -2.7 8.9 9.7

經營利潤率(%) 4.9 -7.6 6.6 7.8

淨利潤率(%) 4.7 -7.7 4.6 5.3

資產回報率(%) 2.1 NA 3.2 4.0

股本回報率(%) 13.6 -21.9 14.2 17.0

收入增長(%) 6.6 -20.7 14.0 14.3

盈利增長(%) NA -229.5 NA 32.9

每股盈利增長(%) 15.1 -253.2 NA 36.0

股息率(%) NA NA 1.1 1.4

相對市場表現

歷史市帳率

彭博盈利分析及預測

數據來源︰時富﹑彭博

2018年下半年強勁復甦與毛利率具防守性：中興通訊2018財年

的股東淨利潤符合公司之前的業績範圍指引，公司於2018財年錄

得股東淨虧損69.8億元人民幣，主要是受美國貿易禁令影響﹑來

自美國的10億美元罰款及長期股權投資減值費用約10.94億元人

民幣。然而，公司於下半年成功將虧損轉為盈利，股東淨利潤為

8.41億元人民幣。我們看到，在美國出口禁令取消後，中興盈利

重新獲得動力，2018年下半年運營商收入按年增長6.8%，超過

其他三家公司（即華為﹑諾基亞﹑愛立信）。值得注意的是，即

使在2018年非常困難的情況下，中興通訊的來自運營商業務之毛

利率為38.8%，與2017年的毛利率相近。

強勁的網絡擴張需求︰2019年中國進一步實施提速降費，預料將

推動對基站擴容的需求。同時，2019年三大國內運營商的移動網

絡資本支出將增加，為過去3年來首次，考慮到基站市場上僅有

少數參與者，料將為公司帶來大量訂單（中興通訊在之前的聯通

基站招標中排名第二）。此外，預計三大電信運營商將在2019年

下半年開展5G商用試驗，鑑於電信設備行業的領先地位，中興通

訊將受益於5G網絡的建設。我們估計中興在價格上具競爭力，同

時技術並不落後，有利中興通訊在中國的市場份額增加。 

預計盈利復甦將於今年繼續：展望未來，中興通訊2019年第一季

度的初步業績公告顯示，1季度股東的淨利潤將在8億至12億元人

民幣之間。我們預計公司的主營業務將在2019年繼續復甦，同時

毛利率將有所改善。

評級 基本數據 (港元)

買入，目標價：HKD32 （由HKD24上調）

公司簡介

股價表現

中興通訊是中國電信市場的主導通信設備供應商，與中移動、中

電信、中聯通等電信運營商建立長期穩定合作關係。
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