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	                   中兴通讯——机遇与挑战并存

投资建议：谨慎推荐--A

投资要点

    如果不考虑电信行业重组因素，2005年中国电信产业固定资产投资预计达到

人民币2100亿元。GSM网、传输、IP网络及宽带将是投资重点，而PHS及CDMA的投

资将有较大幅度下降。 按中国会计原则，2003年中兴通讯主营业务收入227亿，

主营业务利润82.6亿，净利润10.08亿，每股收益1.05元。海外、3G以及手机将

成为拉动公司收入和利润增长的主要动力。海外市场将成为持续增长的源动力，

预计今年合同额将增加到25亿美元，今年国际市场开拓目标是从去年的60个国家

增加到140个，但不可避免的将增加开办费用及人工成本。手机有助于解决“规

模”的问题，预计今年手机出货量将达1300万部。但市场竞争激烈，平均价格将

进一步降低。在WCDMA、CDMA2000及TD-SCDMA第一阶段招标中，中兴的市场份额

将不低于10％、25％及30％。为了抢占市场，第一阶段3G设备招标的竞争将尤为

激烈。3G产品的毛利率将低于2G产品。风险因素电信行业重组将是3G牌照发放的

领先指标，考虑到重组的周期，今年下半年电信投资存在较大变数。

投资建议:短期投资评级由“中性”上调到“谨慎推荐”。
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