
美国施加给中兴通讯的制裁终于结束，也让中兴从这场

自2016年就开始的拉锯战松了口气。十年前，在国内智能手

机刚刚兴起的时候，要问谁是彼时的通信行业老大，那自然

是中兴手机无疑。但由于不能掌握核心技术，以网络基础设

施运营为主的中兴通讯长时间内陷于被动。如今曙光已现，

中兴也慢慢复苏，但若要重回巅峰仍有很长的路要走。

绿城中国得与失
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产经

五年“封印”解除 中兴慢慢复苏

七年坎坷“缓刑期”

3月23日，中兴通讯发布公告，美国时间

2022年3月22日，公司收到美国得克萨斯北区

联邦地区法院判决，裁定不予撤销中兴通讯

的缓刑期，即缓刑期将于原定的2022年3月22

日（美国时间）届满，且不附加任何处罚，并确

认监察官任期将于原定的美国时间2022年3

月22日结束。

对于该判决的相关细节，中兴通讯方面

对北京商报记者表示“以公告为主”。

这也意味着，中兴通讯自2017年被裁决

后的五年合规观察期结束。香颂资本执行董

事沈萌对北京商报记者表示：“中兴已经阶段

性完成此前陷入与美国的法律纠纷，之后可

以恢复常态化经营。”更有业内人士直言中兴

这回能够“松口气了”。

受此利好消息影响，3月23日中兴的股价

一度大涨，以盘中最高24.9港元计算，其港股

股价一度上涨60%，其A股股价也是开盘即涨

停。同时整个5G产业链也闻风而动，通信板块

内再度掀起了涨停潮。

而若从2016年3月开始计算，中兴和美国

这场拉锯战已经持续七年之久，彼时美国指

责中兴违反出口限制法规，将从美国采买的

器件生产出成品后销往伊朗、朝鲜。中兴当时

积极和美国方面沟通，双方关系曾短暂缓和，

代价是中兴必须撤销参与违规行为的高管的

职务。2017年3月，美国司法部、商务部以及财

政部海外资产管理办公室共同决定，对中兴

开出11.9亿美元的罚单，这也是历史上对非金

融机构开出的最大罚单。

然而事情至此远未平息，2018年4月，美

国方面认为中兴并未按要求惩处涉事员工，

另外在此前的两份函件中做了虚假陈述，故

激活了对中兴的拒绝令，也就意味着中兴无

法采购美国零部件，面临业务停摆的风险。

2018年6月，中兴同意向美国政府支付10

亿美元罚款，并另行拨付4亿美元代管资金。

此外，中兴还需自费聘任“协调员”，由其监管

中兴是否遵守了1979年《美国出口管理法

案》。2022年3月，中兴通讯发布公告称，将参

加于3月14日召开的关于缓刑期撤销的听证

会。如今的结果也意味着，中兴通讯最后赢得

了上述听证会的“胜利”。

三年艰难扭亏为盈

美国制裁的影响也反映在中兴的财务

上。在拉锯开始的2016年，中兴净利润亏损约

24亿元，同比减少约173%。分析人士认为，

8.92亿美元一次性计提严重影响了中兴通讯

的财务表现。2018年，中兴通讯更是全年亏损

约70亿元。

冲击过后，中兴通讯用了三年时间才慢

慢恢复元气。财报显示，2021年，中兴通讯实

现营业收入1145.2亿元，同比增长12.9%；净

利润68.1亿元，同比增长59.9%。

资深产业经济观察家梁振鹏对北京商

报记者表示：“美国政府的制裁对中兴的影

响是巨大的，之前中兴与华为基本是同规模

企业，而经历数年打压后，如今已经远远落

后华为。”

实际上，由于美国对尖端技术的掌握，长

期以来，中兴通讯的发展都对美国零件有所

依赖，资料显示，中兴旗下产品中20%-30%

使用来自美国的零部件，尤其是芯片。

梁振鹏表示，中兴通讯依靠做通信设备

起家，主要是商用的B2B业务，但是在上游

核心零部件领域，中兴通讯并不掌握自主知

识产权，这也让美国方面一下击中了中兴通

讯的“软肋”。而美国对华为也进行制裁，但

由于华为掌握一定的核心技术，所以美国制

裁的主要影响在消费电子领域，以手机为

主，对于上游的通信基础设施，制裁并不能

动摇华为的根本。

需补齐短板再出发

如今，中兴通讯基本上拆除了美国制裁

这一“定时炸弹”，但业内观点认为，中兴通讯

想重回巅峰，还需付出更多的努力。

2021年年报数据显示，中兴营收的最重

要来源是运营商网络，占比约66%；消费者业

务占比约22%，政企业务仅占比约11.4%。在

被打压的数年中，5G网络正迅猛发展，截至

2021年底，全国累计开通5G基站142.5万个，

覆盖约98%的县城城区和80%的乡镇地区；

5G手机出货量达约2.66亿部，同比增长

63.5%。业内人士认为，中兴通讯想要在未来

高速发展，在消费者业务和政企业务上必须

加大力量，补上短板。

不过也有专家认为，结束制裁后的中兴

仍有不少增长点。沈萌谈道：“虽然被监管期

间各项业务都受到较大抑制，但是同时期竞

争对手也同样承受发展压力，而中兴通讯解

除监管后，如果策略得当可以快速填补此前

空出的市场份额。”

“这意味着中兴通讯的长远发展障碍基

本扫除。”运营商财经网总编辑康钊表示，由

于中兴通讯大部分重要零部件都要依靠美

国企业，因此美国如果将中兴通讯列入“实

体清单”，那中兴通讯就没法开展业务，所

以，美国设置的中兴通讯的“处罚观察期”始

终是中兴通讯的紧箍咒，让中兴通讯无法掉

以轻心。

梁振鹏则认为，对中兴而言最直接的利

好就是股价上涨，有利于其在资本市场上以

更小的代价融资，推动日后的发展，并指出中

兴通讯经此一役，或许对自主生产上游部件

有着更深的认识和更迫切的需求。

北京商报记者金朝力实习记者王柱力

停摆两年多，茅台的电商梦重启在

即。3月23日，北京商报记者从中国贵州

茅台酒厂（集团）有限责任公司（以下简

称“贵州茅台”）相关人士处获悉，贵州

茅台官方新电商平台将于近日上线。这

是2014年成立的贵州茅台集团电子商

务股份有限公司（以下简称“茅台电商

公司”）宣布解散后，贵州茅台再度布局

电商平台。

北京商报记者就此向贵州茅台相

关人士发送采访提纲，对方证实了短时

间内，贵州茅台官方新电商平台将上

线，但具体细节尚未公布，仍需等待官

方消息。

与此同时，消费者也沸腾起来：“茅台

还需要做电商？”“能买得到才是真的”“身

份证加入人脸识别！”……

据北京商报记者整理，截至目前，贵

州茅台官方销售渠道分为茅台自营店、经

销商专卖店及电商与商超渠道。据了解，

茅台自营店由贵州茅台官方直接经营，消

费者需在官方公众号———“贵州茅台酒销

售有限公司”预约购买；经销商专卖店则

是由贵州茅台授权的第三方公司经营的

专卖店，以店铺线下经营为主；电商、商超

渠道本质也是经销商，但相对而言是消费

者最容易接触的渠道。

而当贵州茅台官方新电商平台上

线后，消费者将能在线上购买到正品茅

台酒。贵州茅台的直营渠道将被进一步

扩大。

官方下场成立电商平台背后，是多款

茅台产品存在终端价格远高于建议零售

价的现象。3月23日，北京商报记者从经销

商、零售店了解到，2022年53度飞天茅台

（500ml）市场零售价在2930元/瓶上下、

茅台1935市场零售价在1460元/瓶上下。

而这两款产品的建议零售价分别为1499

元/瓶、1188元/瓶，终端价格分别比建议

零售价高出95.46%、23.9%。

香颂资本执行董事沈萌指出，贵州茅

台属于买方市场商品，因此在与电商平台

的博弈中处于优势地位。建立官方电商平

台，一方面可以规范电商销售秩序，另一

方面也可以将电商销售业务收益留存在

集团内。白酒营销专家晋育峰则表示，贵

州茅台官方电商平台上线后，贵州茅台将

有一个完全由自己控制的直供直营投放

平台、品牌窗口、互动窗口。

遥想贵州茅台上一次斥资1亿元成

立的电商公司，还是八年前。但没多久便

因出现黄牛聚集等问题以解散告终。

2018年，茅台电商公司董事长、董事、

法定代表人聂永被撤职，并于2019年5月

被检察院批捕。2019年，茅台电商公司原

副董事长、总经理肖华因涉嫌受贿一案被

调查。同年11月，茅台电商公司系列酒原

负责人王静因涉嫌受贿被铜仁检察机关

逮捕。高管相继落马，茅台电商公司也原

地解散。

不过，随着新董事长丁雄军的上任，

茅台终端价格不断上涨被按下“暂停键”，

并日渐稳步下降。此外，不断扩大的终端

投放量，也让更多的消费者抢到原价茅台

产品。在此背景下，即将上线的贵州茅台

官方新电商平台令人期待。

对于新电商平台的上线是否会营销

到经销商方面，一名北京地区商户对北京

商报记者表示，新电商平台的上线或许会

对贵州茅台产品价格有一定的影响，但对

经销商影响不大。

沈萌指出，之前建立电商平台到此次

再建电商平台，茅台酒本身在市场中的地

位没什么变化。而此次是否能成功搭建电

商平台，取决于经营策略是否更贴近市

场，更具有商业性。黄牛的聚集对于贵州

茅台而言是一把“双刃剑”，一方面造成销

售供需矛盾越来越明显，另一方面也变相

形成饥饿营销的态势。

北京商报记者赵述评王傲

房地产行业更迭加剧，绿城中国却交出

一份不错的成绩单。3月23日，随着绿城中国

2021年度业绩报告的披露，其于线上召开业

绩发布会。全年目标达成率113%，营收突破

千亿元、增速超50%。然而随着规模化进程的

提速，高债务危机以及规模化“虚胖”，更加考

验绿城的得失权衡。

降幅明显的毛利率

2021年，绿城中国累计取得总合同销售

面积约1557万平方米，总合同销售金额

3509亿元，同比增长21%，全年目标达成率

113%。

销售目标超额完成，绿城中国也在2021

年取得1002.4亿元收入，较上年同期增长

52.4%。年内实现利润76.87亿元，同比增长

33.4%；股东应占核心净利润57.65亿元，同比

增长44.4%；股东应占利润44.69亿元，同比增

长17.7%；每股基本盈利1.31元，同比增长

24.8%。

营收增速超50%，这在一众房企中可谓

“优等生”。但需要注意的是，绿城中国2021年

的销售成本也大幅提升，较2020年同期的

502.1亿元增加了63.46%，高于收入的增速。

毛利率方面，绿城中国降幅明显，2021年

这一指标为18.1%，较上年同期下降了5.6个百

分点，上一次绿城中国全年的毛利率低于

20%还是在2017年。

业绩会上，毛利率走低也成为无法回避

的问题。对此，绿城中国执行董事兼执行总裁

耿忠强回应称，毛利率下滑的背后，主要有两

方面原因：一方面，近年来土地市场竞争比较

激烈，土地成本上升明显。另一方面，近年来

政府调控力度加大，房地产价格受限价影响，

绿城的品牌价值没有得到充分体现。

耿忠强同时指出，毛利率虽然表现不佳，

但近几年绿城中国的净利率在逐步提升，这

两年基本稳定在8%左右。

北京商报记者梳理发现，2017-2021年，

绿城中国的净利率分别为6.37%、3.94%、

6.39%、8.76%和7.67%。

3300亿的销售目标

融入中交基因后，绿城中国开始规模化提速。

在绿城中国2020年业绩发布会上，绿城中

国董事会主席张亚东曾公布“战略2025”规划，

五年实现6400亿元的目标。即2025年绿城中国

重资产房地产自投开发板块合同销售额目标

达到4500亿元以上，轻资产房产代建业务合同

销售额达到1500亿元以上，轻重资产的年增长

率均为15%。除此之外，“绿城+”新兴业务2025

年预计达到400亿元以上的销售目标。

也正因如此，在近两年的土地市场，绿城

中国留下了“强势”的身影。过去一年，绿城中

国在土地市场收获颇丰，42座城市新增项目

101个，总建筑面积约1751万平方米，预计新

增货值约3137亿元。其中，归属绿城中国权益

货值约1834亿元，承担成本约938亿元。

面对外界感叹“凶猛”，绿城中国管理层却

直言属于正常补货节奏。绿城中国执行董事兼

行政总裁郭佳峰在会上表示，公司在2021年底

杭州的第三批次集中供地和今年2月北京一批

次集中供地，一共获取了7个优质项目，预计新

增货值300亿元。2022年至今，公司补充了其他

地区360亿元货值的土地。“以绿城中国的销售

规模来看，这样的拿地节奏属于正常补货。”

2022年，绿城中国的合同销售目标为

3300亿元，比2021年提升了200亿元。其管理

层也透露，新增货值要达到2500亿-3000亿

元，新开工计划1450万平方米，竣工计划1347

万平方米。

易居研究院智库中心研究总监严跃进指出，

即便是目前的市场环境，对于绿城中国而言，完成

短期以及中长期目标压力其实没那么大，但难的

是保障“质量”，突破瓶颈牺牲会很大。

膨胀的少数股东权益

宏大的战略目标，需要土储方面的支撑，

也自然而然带动负债攀升。

截至2021年末，绿城中国负债总额

4133.98亿元，较2020年末增长25.39%。其中，

流动负债总额约3123.9亿元，非流动负债总额

1010.08亿元。

从三道红线来看，绿城中国目前仍是黄档，

踩中了一条。据耿忠强透露，上报监管部门三道

红线的计算口径和财务披露口径稍微有些不

同。截至2021年末，上报监管部门的现金短债比

为1.7倍（2020年底为1.4倍），净资产负债率为

53.5%（2020年底为64.6%），剔除预售账款后的

资产负债率为70.3%（2020年底为71.2%）。

耿忠强表示，从数据对比来看，三道红

线指标都在进一步向好，公司确保2023年进

入绿档。

房地产开发本就属于重资本运行，绿城中

国还有进一步“规模化”诉求，三道红线高压之

下，绿城中国少数股东权益（即“非控股股东权

益”）快速增长。

2020年，绿城中国少数股东权益为

317.49亿元，而2021年便大幅增至622.08亿

元，规模几近翻倍。时间往前推，2017-2019

年，绿城中国的少数股东权益分别为117.12亿

元、171.36亿元和202.82亿元。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫指出，少

数股东权益的增长，一定程度上可以增加公司的

现金流，在企业扩张的同时也能够保持较低的负

债率，但这在规模上会处于“虚胖”的状态。

北京商报记者注意到，2021年绿城中国

自投项目累计取得合同销售金额约2666亿

元，同比增长24%，而归属于绿城中国的权益

金额只有1452亿元。可喜的是，绿城中国去年

中期承诺的“动刀”永续债得到兑现。截至

2021年末，绿城中国仍有107.58亿元永续债，

较上年中期下降77.79亿元。

耿忠强曾坦言永续债是一把“双刃剑”。

“2020年境内永续债的利率是6.07%，全年永

续债的利率为7.12%，这是我们使用永续债的

代价。”某种程度上，永续债优化了集团资本结

构，亦取得了更大的融资空间、更大地支持了

公司发展。“但随着永续债的逐步到期，我们亦

不会再做了。”

翻阅2021年绿城中国的财报数据，在

44.69亿元股东应占利润中，有12.14亿元归属

于永续债。 北京商报记者王寅浩

中兴受制裁时间线 >>

2018年4月17日 美国宣布对中兴实施长达七年的出口禁令

中方回应中兴事件称随时采取必要措施

2018年4月18日 中兴通讯股票继续停牌

2018年7月2日 达成和解，中兴被裁定五年合规观察期

2022年年月2年日 中兴通讯胜诉，五年合规观察期结束

新中兴通讯港股复牌涨超50%

原价买茅台不是梦？
自营电商复活


