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市场数据 2019-10-30 

收盘价（元）           33.23 

一年内最低/最高(元)  16.43/38.50 

市盈率 58.7 

市净率 5.53 

基础数据  
 

净资产收益率(%) -26.10 

资产负债率(%) 74.5 

总股本(亿股) 42.17  

最近12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 108,815 85,513 108,465 132,089 158,242 

  增长率 7.5% -21.4% 26.8% 21.8% 19.8% 

归属母公司股东净利润（百万） 4,568 -6,984 5,077 7,237 9,407 

  增长率 -293.8% -252.9% -172.7% 42.5% 30.0% 

每股收益（元） 1.09 -1.67 1.21 1.73 2.24 

市盈率(倍) 24.5 -16.0 22.0 15.5 11.9 

 

 事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 642.4 亿元，

同比增长 9.3%；归母净利润为 41.3 亿元，扣非后归母净利润 7.1

亿元，同比扭亏为盈。其中第三季度实现营收 196.3 亿元，同比

增长 1.55%；归母净利润为 26.57 亿元，同比增长 370.7%。同时

发布 2019 年全年业绩预告，预计实现归母净利润 43-53 亿元。 

 业绩处于预告区间中值附近，符合预期。第三季度实现营收196.3

亿元，同比增长 1.5%;净利润 26.6 亿元，同比增长 370.7%。公

司聚焦主流市场和主流产品，提升公司经营质量，费用管控持续

优化。公司持续增强核心技术研发投入和人才储备，前三季度研

发投入达 93.6 亿元，占营收比例为 14.6%，较上年同期的 14.5%

上升 0.1 个百分点。 

 5G 新产品多点开花，下游市场需求逐步打开。中兴通讯自研系

列化 AIEngine 支持 5G 全场景智能化，NFV 在全球部署超过 500

个商用和 PoC 案例。承载产品市场持续格局优化，5G 承载端到端

产品大规模部署，累计发货达 2 万台。我们认为随着 5G 网络建

设加速，下游的普通用户、政企客户等需求会逐步打开，2020

年 5G 换机潮在即，将带动消费电子和政企业务继续回暖。 

 5G 建设进入快车道，定增获批增强公司竞争力。中兴通讯全面

参与中国 5G 网络规模部署，在全球获得超 35 个 5G 商用合同，

与全球 60 多家运营商展开 5G 深度合作。公司定增预案获得证

监会批准，募集资金总额不超过 130 亿元，主要将用于“面向 5G

网络演进的技术研究和产品开发项目”和“补充流动资金”，前者包

括蜂窝移动通讯网络、核心网、传输与承载网、固网宽带、大数 

据与网络智能等技术研究和产品开发。此次定增获批，将大幅提

升公司在 5G 上的研发投入，巩固公司核心竞争力。  

 投资建议：我们继续看好主设备赛道以及中兴通讯的龙头地位， 

Q4 运营商集采将进入高峰，公司市场份额稳定，受益确定性强。

我们上调2019-2020年净利润预测分别为50.8/72.4/94.1亿元，

对应 EPS 分别为 1.21/1.73/2.24 元，维持“增持”评级，维持

目标价 38 元。 

风险提示:5G 建设进度不及预期；消费者业务竞争力下滑； 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 108,815 85,513 108,465 132,089 158,242  成长性      

减:营业成本 75,006 57,368 73,311 88,182 104,788  营业收入增长率 7.5% -21.4% 26.8% 21.8% 19.8% 

 营业税费 942 638 933 1,136 1,361  营业利润增长率 479.4% -109.1% -1184.6% 40.7% 29.0% 

   销售费用 12,104 9,084 11,519 14,952 17,913  净利润增长率 -293.8% -252.9% -172.7% 42.5% 30.0% 

   管理费用 3,057 3,651 15,359 18,968 22,724  EBITDA 增长率 23.0% -40.5% -33.2% 33.7% 25.3% 

   财务费用 1,043 281 - - -  EBIT 增长率 25.7% -31.8% -45.3% 40.7% 29.0% 

  资产减值损失 2,534 2,077 21 22 26  NOPLAT 增长率 185.0% -112.7% -872.6% 40.7% 29.0% 

加:公允价值变动收益 58 -861 -985 164 219  投资资本增长率 4.2% 17.9% -103.9% -3696.9% -111.0% 

 投资和汇兑收益 2,540 294 300 350 400  净资产增长率 11.0% -27.4% 12.6% 20.5% 22.1% 

营业利润 6,753 -612 6,637 9,342 12,050  利润率      

加:营业外净收支 -34 -6,738 -350 -380 -400  毛利率 31.1% 32.9% 32.4% 33.2% 33.8% 

利润总额 6,719 -7,350 6,287 8,962 11,650  营业利润率 6.2% -0.7% 6.1% 7.1% 7.6% 

减:所得税 1,333 -401 943 1,344 1,747  净利润率 4.2% -8.2% 4.7% 5.5% 5.9% 

净利润 4,568 -6,984 5,077 7,237 9,407  EBITDA/营业收入 18.7% 14.2% 7.5% 8.2% 8.6% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 16.3% 14.2% 6.1% 7.1% 7.6% 

货币资金 33,408 24,290 23,529 10,689 42,054  运营效率      

交易性金融资产 - 1,477 492 656 875  固定资产周转天数 27 37 29 23 18 

应收帐款 27,975 - 60,258 13,124 74,788  流动营业资本周转天数 19 18 -22 -2 -2 

应收票据 2,053 - 4,218 919 5,235  流动资产周转天数 366 423 394 321 328 

预付帐款 592 615 1,828 1,111 2,382  应收帐款周转天数 97 59 100 100 100 

存货 26,234 25,011 27,936 35,752 39,929  存货周转天数 88 108 88 87 86 

其他流动资产 17,969 41,454 26,321 28,581 32,119  总资产周转天数 472 575 516 421 410 

可供出售金融资产 3,182 - 3,000 3,000 3,000  投资资本周转天数 55 78 32 37 29 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3,961 3,015 3,090 3,172 3,267  ROE 11.2% -24.0% 15.4% 18.0% 18.9% 

投资性房地产 2,024 2,012 2,012 2,012 2,012  ROA 3.7% -5.4% 2.9% 6.0% 4.3% 

固定资产 8,694 8,898 8,484 8,055 7,610  ROIC 35.3% -4.3% 28.2% -1012.8% 36.3% 

在建工程 1,473 1,296 1,351 1,419 1,502  费用率      

无形资产 4,742 8,558 7,838 7,102 6,351  销售费用率 11.1% 10.6% 10.6% 11.3% 11.3% 

其他非流动资产 11,656 12,723 11,294 11,719 11,737  管理费用率 2.8% 4.3% 14.2% 14.4% 14.4% 

资产总额 143,962 129,351 181,650 127,310 232,860  财务费用率 1.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 14,719 23,740 - - -  三费/营业收入 14.9% 15.2% 24.8% 25.7% 25.7% 

应付帐款 30,685 - 69,239 14,045 84,922  偿债能力      

应付票据 10,849 - 16,291 8,262 18,045  资产负债率 68.5% 74.5% 79.6% 64.9% 76.5% 

其他流动负债 31,343 65,637 53,480 45,164 69,858  负债权益比 217.2% 292.4% 389.6% 184.7% 326.3% 

长期借款 3,002 2,367 - 9,064 -  流动比率 1.24 1.04 1.04 1.35 1.14 

其他非流动负债 7,985 4,647 5,541 6,057 5,415  速动比率 0.94 0.76 0.84 0.82 0.91 

负债总额 98,582 96,390 144,550 82,593 178,240  利息保障倍数 17.03 43.22    

少数股东权益 4,412 3,811 4,078 4,459 4,954  分红指标      

股本 4,193 4,193 4,193 4,193 4,193  DPS(元) - - - - - 

留存收益 28,178 20,752 28,829 36,066 45,473  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 45,380 32,961 37,100 44,718 54,620  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 5,386 - 5,077 7,237 9,407  EPS(元) 1.09 -1.67 1.21 1.73 2.24 

加:折旧和摊销 2,603 - 1,464 1,492 1,520  BVPS(元) 9.77 6.95 7.88 9.60 11.85 

  资产减值准备 2,534 - 21 22 26  PE(X) 24.5 -16.0 22.0 15.5 11.9 

公允价值变动损失 -58 - -985 164 219  PB(X) 2.7 3.8 3.4 2.8 2.3 

   财务费用 1,289 - - - -  P/FCF 33.4 -26.6 133.6 -8.9 3.6 

   投资收益 -2,540 - -300 -350 -400  P/S 1.0 1.3 1.0 0.8 0.7 

 少数股东损益 317 -383 267 381 495  EV/EBITDA 4.3 8.5 9.6 9.2 4.4 

 营运资金的变动 3,349 17,558 21,037 -30,577 30,082  CAGR(%) 12.2% -212.5% -256.0% 12.2% -212.5% 

经营活动产生现金流量 7,220 -9,215 26,582 -21,631 41,349  PEG 2.0 0.1 -0.1 1.3 -0.1 

投资活动产生现金流量 -4,935 -966 -1,136 -395 -471  ROIC/WACC 3.4 -0.4 2.7 -98.5 3.5 

融资活动产生现金流量 -1,760 888 -26,207 9,186 -9,514  REP 1.5 -12.3 -36.3 -0.0 -5.4 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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