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平安观点： 

 公司管理进一步改善，毛利率持续向好：2018 年以前，公司的总体毛利

率基本稳定在 31%左右。2018 年，随着公司业务结构的开始调整以及管

理结构的改善，总体毛利率也开始提升。2018 年，公司总体毛利率达到

了 32.9%；2019 年 H1，公司总体毛利率达到了 39.2%，运营商网络、消

费者业务和政企业务的毛利率均有所提升，分别为 44.7%、16.5%和

37.0%。 

 立足中国市场，运营商网络业务市场份额稳步提升：公司的运营商网络业

务主要分为无线产品和有线产品两个部分。无线产品部分，公司在国内的

市场份额一直在稳步提升，从 2015 年的 16.0%一直提升道 2018 年的

27.2%。稳居中国三大运营商无线基站市场的第二大供应商；有线产品部

分，公司的光网络产品和 PON（宽带接入产品）的市场占有率都处于较

高水平，除去 2018年，从 2016年、2017年和 2019年 H1的数据来看，

公司的市场份额在稳步提升，说明公司的这两个产品在国内市场具有较强

的市场竞争力。 

 投资建议：预计 2019年-2021年公司归母净利润规模分别为 47.4亿元、

57.1亿元和 70.2亿元；归母净利润率分别为 5.0%、5.3%和 5.6%。公司

盈利能力将持续增强。对比行业平均水平，给予公司 2020年 45倍的 PE

估值。6个月目标价 55.8元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、运营商资本开支执行不及预期的风险，国内三大运营商 5G

资本开支执行不及预期，将使得 5G基站出货量不及预期，从而将使得公

司业绩增长不及预期；2、芯片断供的风险，虽然公司已经在全力推进主

要芯片的自主可控工作，但是不可能实现全部芯片的自主可控，若是一些

非主要芯片出现断供的情况，将使得公司 5G基站设备出货量不及预期，

从而将使得公司业绩增长不及预期；3、公司治理结构改善不及预期，近

两年，公司的治理结构改善取得了显著的成效，公司毛利率水平已经有所

提升，若是公司的治理结构改善停滞或者出现倒退，将使得公司实际毛利

率水平不及预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 108815 85513 95560 107164 126414 

YoY(%) 7.5 -21.4  11.7 12.1 18.0 

净利润(百万元) 4568 -6984  4741 5708 7022 

YoY(%) -293.8  -252.9  167.9 20.4 23.0 

毛利率(%) 31.1 32.9 38.0 38.9 38.2 

净利率(%) 4.2 -8.2  5.0 5.3 5.6 

ROE(%) 11.9 -21.1  14.7 11.2 12.4 

EPS(摊薄/元) 0.99 -1.52  1.03 1.24 1.52 

P/E(倍) 50.4 -33.0  48.6 40.4 32.8 

P/B(倍) 7.3 10.1 8.2 5.1 4.4  
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一、 毛利率持续向好，市场份额逐步提升 

中兴通讯是全球领先的综合性通信制造业上市公司。公司拥有行业内完整的、端到端的产品线和融

合解决方案；可以提供全系列的无线、有线、终端产品和专业通信服务，满足全球不同运营商和企

业客户的差异化需求以及快速创新的追求。 

图表1 中兴通讯全球销售网点 

 

资料来源：公司官方网站，平安证券研究所 

公司在美国、加拿大、瑞典、中国等地设立了研发机构。凭借不断增强的创新能力、突出的灵活定

制能力、日趋完善的交付能力赢得了全球客户的信任与合作；通过为全球多个国家和地区的电信运

营商和企业客户提供创新技术与产品解决方案，让全世界用户具备语音、数据、多媒体、无线宽带

等全方位沟通能力。 

图表2 2014年-2019年 H1公司收入区域结构 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

中国市场是中兴通讯营业收入的主要来源, 2017年 H1、2018年 H1和 2019年 H1的收入规模分别

为 323.2亿元、257.5亿元和 274.2亿元。 

由于受到美国政府制裁的原因，公司在欧美及大洋洲区域的收入规模持续下滑，2017年 H1、2018

年 H1和 2019年 H1的收入规模分别为 120.1亿元、81.4亿元和 66.6亿元。 
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在亚洲除中国以外的区域，公司收入在逐步恢复，2017年 H1、2018年 H1和 2019年 H1的收入规

模分别为 80.5亿元、42.6亿元和 78.1亿元。 

未来几年，随着中国运营商资本开支回归增长通道以及 5G 移动通信系统规模化部署的开始，公司

的营收规模也有望保持一个较好的增速。 

图表3 2015年-2019年公司营业收入规模 

 

图表4 2015年-2019年公司归母净利润规模 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 
资料来源：Wind，平安证券研究所 

2018年，由于受到美国政府芯片禁运的影响，公司营业收入水平出现了下滑。在此之前，公司的营

业收入规模均稳定在 1000亿元以上。2019年，随着禁运的取消，公司的经营也快速恢复到正常轨

道。2019 年前三季度，公司实现营业收入约 642 亿元。我们预测，公司全年有望实现 956 亿元的

收入规模，基本上恢复到 2018年之前的水平。 

2016年和 2019年，由于受到美国政府制裁，公司的归母净利润规模出现了大幅下滑。2019年，公

司的盈利能力逐步回归到正常轨道；前三季度公司实现归母净利润约 41.3亿元，预计全年归母净利

润约 47.4亿元。 

 

1.1 业务结构有所调整，运营商网络收入占比提升 

图表5 2015年-2019年 H1公司各项业务收入占比情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

公司主要业务分为：运营商网络、政企业务和消费者业务三部分。运营商网络：聚焦运营商网络演

进需求，提供无线接入、有线接入、承载网络、核心网、电信软件系统与服务等创新技术和产品解
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决方案；政企业务：聚焦政企客户需求，基于“通讯网络、物联网、大数据、云计算”等产品，为政府

以及企业提供各类信息化解决方案；消费者业务：聚焦消费者的智能体验，兼顾行业需求，开发、

生产和销售智能手机、移动数据终端、家庭信息终端、融合创新终端等产品，以及相关的软件应用

与增值服务。 

在 2018 年以前，公司运营商网络、政企业务和消费者三大业务的比例基本上稳定在 6:1:3；2018

年，由于受到美国政府芯片禁运事件的影响，公司开始缩减消费者业务中的手机业务规模。2018年，

公司的运营商网络业务收入的占比开始提升，达到了 67%；2019年，运营商网络业务的收入规模占

比达到了 73%。 

图表6 2015年-2019年 H1公司运营商网络业务结构拆分 

 

资料来源：Wind，IHS，平安证券研究所 

运营商网络业务可以进一步分解为无线网络、有线网络和其他三部分业务。无线网络业务主要是移

动通信基站产品；有线网络业务主要光通信产品，具体可以分为光网络、交换和路由产品以及用于

光纤宽带接入的 PON（Passive Optical Network，无源光网络）产品；其他业务主要是电信软件产

品，2017年公司出售了该项业务。 

 

1.2 公司管理进一步改善，毛利率持续向好 

图表7 2015年-2019年 H1公司总体毛利率情况 

 

图表8 2015年-2019年 H1公司分业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2018年以前，公司的总体毛利率基本稳定在 31%左右。2018年，随着公司业务结构的开始调整以

及管理结构的改善，总体毛利率也开始提升。2018年，公司总体毛利率达到了 32.9%；2019年 H1，

公司总体毛利率达到了 39.2%，运营商网络、消费者业务和政企业务的毛利率均有所提升，分别为

44.7%、16.5%和 37.0%。 

图表9 2016年-2019年 H1华为公司毛利率情况 

 

图表10 2016年-2019年H1华为公司分业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 
 
资料来源：华为公司，平安证券研究所 

可以看到，公司与国内友商华为的总体毛利率水平差距正在缩小。但是，在运营商网络业务方面，

公司毛利率与友商华为的水平相比较，还是有 10个百分点的差距。未来，随着公司治理结构的改善、

自研芯片的增多以及产品竞争力的提升，公司运营商网络业务的毛利率还有进一步提升的空间。 

 

1.3 立足中国市场，运营商网络业务市场份额稳步提升 

公司的运营商网络业务主要分为无线产品和有线产品两个部分，我们将分别分析这两个产品的在国

内和国外的市场份额。整体来看，公司的运营商网络业务主要还是集中在国内。 

 无线产品国内收入占比高于 75% 

图表11 2015年-2019年公司国内外市场无线产品收入规模 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从区域结构来看，公司无线基站的收入主要来自国内市场。在 2018年以前，国内市场占比大约 75%

左右。2018年后，比例有所提升。预计，国内市场占比将会维持在一个高位。 
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根据市场研究机构 IHS发布的数据显示：2014年-2017年，中兴通讯在全球无线基站市场的份额占

比一直稳步提升，从 10%提升到了 13%；2018年，由于美国政府制裁的原因，份额有所下降。 

国内市场，公司的主要竞争对手有华为公司、诺基亚、爱立信以及大唐电信。从市场份额来看，公

司的份额一直在稳步提升，从 2015年的 16.0%一直提升道 2018年的 27.2%。稳居中国三大运营商

无线基站市场的第二大供应商。 

图表12 2014年-2018年全球无线基站市场份额情况 

 

图表13 2015年-2018公司中国无线基站市场份额 

 

 

 

资料来源：IHS，平安证券研究所 
 
资料来源：Wind，IHS，平安证券研究所 

 有线产品国内收入占比约 80% 

图表14 2015年-2019年公司国内外市场有线产品收入规模 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从区域结构来看，公司有线产品的收入也是主要来自国内市场。目前来看，国内和国外的收入比例

大约在 4：1左右。预计，国内市场占比也将会维持在一个高位。 
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图表15 2015年-2019年公司有线产品细分结构 

 

资料来源：Wind，IHS，平安证券研究所 

公司有线产品可以细分为光网络设备、交换和路由设备以及宽带接入设备三个部分。3 个产品的收

入占比基本上稳定在 4.5：2.5：3。 

图表16 2013年-2019H1年公司有线产品全球市场占有率情况 

 

资料来源：Wind，IHS，平安证券研究所 

有线产品的全球市场占有率稳定在 11%左右，与公司无线产品的市场占有率基本相当。其中，光网

络产品和宽带接入产品的全球市场占有率高于有线产品的整体水平。 

图表17 2016年-2019年H1公司光网络设备国内占有率 

 

图表18 2016年-2019年H1公司宽带接入设备国内占有率 

 

 

 

资料来源：Wind，IHS，平安证券研究所 
 
资料来源：Wind，IHS，平安证券研究所 
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从国内市场来看，公司的光网络产品和 PON（宽带接入产品）的市场占有率都处于较高水平；除去

2018年，从 2016年、2017年和 2019年 H1的数据来看，公司的市场份额在稳步提升。说明公司

的这两个产品在国内市场具有较强的市场竞争力。 

 

二、 国内 5G部署将加速，公司份额或进一步提升 

从发展趋势来看，通信基础设施将成为例如水电煤之外的第 5 类公用基础设施，是人工智能、工业

互联网、物联网实现发展的重要基础。5G作为通信基础设施可以作为政府一个全新的基建投资方向，

一方面它有公用属性，另一方面投资规模够大，足以从直接和间接两个层面带动经济的增长。 

根据中国信息通信研究院发布的《5G经济社会影响白皮书》数据显示：2030年，在直接贡献方面，

5G带动的总产出和经济增加值分别为 6.3万亿元和 2.9万亿元；在间接贡献方面，5G带动的总产

出和经济增加值分别为 10.6万亿元和 3.6万亿元。 

2.1 国内 5G部署或加速，2020年基站出货量或达 100万站 

 中国移动 2020年 5G基站建设量中位数或达 45万站 

2019年 11月，中国移动在其官方采购与招标网上相继发布了《中国移动 2020年至 2021年通信工

程设计与可行性研究集中采购（广东、江苏等 15个省公司）》和《中国移动 2020年至 2021年通信

工程设计与可行性研究集中采购（北京、天津等 16 个省公司）》等两个招标公告。招标内容主要包

含无线网（5G）、无线网（除 5G外）、核心网、业务网、支撑网、传送网、承载网、电源等细分专

业。 

图表19 中国移动 2020年 5G建设可研费用规模 

 

图表20 中国移动 2020年 5G建设勘察设计费用规模 

 

 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，平安证券研究所 
 
资料来源：中国移动采购与招标网，平安证券研究所 

根据招标公告披露的情况，我们整理了 5G 移动通信网络建设的相关费用情况。其中：基本可研费

用规模约 4.3 亿元，扩展可研费用规模约 6.4 亿元；基本勘察设计费用规模 107.9 亿元，扩展勘察

设计费规模 161.8亿元。 

中国通信运营商在进行通信网络建设时，一般遵循项目可行性研究（简称可研）、项目实施设计（简

称设计）、项目施工的流程。在可研阶段，会确定工程的总体投资规模，可研费用一般是总体投资规

模乘以国家规定的费率；在设计阶段，会进一步细化工程中各个环节的投资规模，例如设备采购金

额、施工费用、勘察费用、设计费用，设计费用一般是总体投资规模乘以国家规定的费率，勘察费

用是一般是 5G基站数目乘以国家规定的费用。 
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根据招标内容发布的数据以及行业调研数据，我们计算出中国移动 2020年 5G建设工程及设备投资

总额为 2142亿元-3213亿元，并在此基础上计算出设计费规模为 81.3亿元-121.9亿元。用招标内

容发布的勘察设计费减去我们计算出的设计费，就可以算出中国移动 2020年-2021年的 5G建设规

模大约为 62.6 万站-93.8 万站。依据过往情况来看，运营商在网络建设起始期，主要会侧重在室外

基站的建设。因此，可以认为中国移动2020年-2021年的5G室外基站建设规模大约为62.6万站-93.8

万站。若按照两年建设期来考虑，2020年建设量的中位数约 30-45万站。 

 2020年基站理论出货量达 100万 

图表21 中国三大运营商 4G基站数目 

 

资料来源：三大运营商年报，平安证券研究所 

根据三大运营商披露的业绩报告显示，截止 2019年 H1，三大运营商共拥有 4G移动通信基站（室

外基站+室内信源）558万站，其中：中国电信 152万站，中国移动 271万站，中国联通 135万站。 

图表22 中国 4G室外基站和室内信源占比情况 

 

资料来源：工信部，平安证券研究所 

根据工信部发布的统计数据显示，截止 2019年 H1，三大运营商 4G室外基站和室内信源占比分别

为 67%和 33%。以此数据为基础，中国电信拥有大约 100 万站 4G 室外基站，中国移动拥有大约

180万站 4G室外基站，中国联通拥有大约 90万站 4G室外基站。 
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从理论上来说，5G室外基站覆盖半径大约是 4G室外基站的一半。若只从覆盖半径角度考虑，而不

是覆盖面积考虑，三大运营商在各自单独进行网络建设时，5G室外基站数目至少是现有 4G室外基

站的 2倍。也就是说，中国电信至少需要 200万站 5G室外基站，中国移动至少需要 360万站 5G

室外基站，中国联通至少需要 180万站 5G室外基站。 

中国移动将单独建设 5G移动通信网络，中国电信和中国联通将以南北为界进行 5G移动通信网络的

共建共享。因此，中国三大运营商共计需要建设 560 万站 5G 室外基站。其中，中国移动规模大约

是中国电信和中国联通总体规模的 1.8倍。 

图表23 2020年-2025年中国5G室外基站建设进度预测 

 

图表24 中国 5G室外基站份额预测 

 

 

 

资料来源：三大运营商，工信部，平安证券研究所 
 
资料来源：三大运营商，平安证券研究所 

工信部于 2012 年底向 3 大运营商颁发了 4G 移动通信网络的运营牌照，三大运营商也在 2013 年

-2018年针对 4G网络进行了持续的大规模投资，主要建设期大约为 6年，每年的室外基站建设规模

在总体室外基站中的占比如左上图点折线所示。 

根据三大运营商发布的 2019年 5G资本开支数据，我们估算 5G室外基站的建设规模大约为 13万

站。因此，三大运营商在 2020年-2025年需要建设 547万站 5G室外基站。若按照 4G室外基站的

建设进度估算，2020年需要建设约 108万站 5G基站。根据行业调研情况，华为和中兴在 5G时代

的份额分别约为 45%和 35%，大唐、爱立信以及诺基亚将分享其余 20%的份额；中兴通讯公司在国

内的市场份额占比相比 4G时代，将会有所提升。 

在中共中央政治局 2020年 2月 21日召开的会议上，习近平总书记指出：要积极扩大有效需求，发

挥好有效投资关键作用，推动生物医药、医疗设备、5G网络以及工业互联网等加快发展。在此背景

下，国内 5G网络建设有望加速，中国移动在 2020年的基站建设量有望达到 45万站；考虑中国电

信、中国联通和中国广电的需求，整体 5G基站的需求有望达到 100万。与我们理论计算的 108万

基本相符。 
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2.2 基于保守场景的公司无线产品收入规模预测 

图表25 中国 5G室外基站出货量保守估算 

 

图表26 中国 5G室外基站的平均销售单价 

 

 

 

资料来源：CAICT，行业调研，平安证券研究所 
 
资料来源：中国电信，行业调研，平安证券研究所 

由于三大运营商还没有正式宣布 2020 年的 5G 资本开支计划，我们根据中国信通院（CAICT）在

2019年 11月发布的 5G基站进度预测的基础上，重新调整了国内 5G基站建设量的预测值；相对于

我们理论计算的值，这个预测值更加保守。 

根据我们行业调研的情况，2019年 5G室外基站的出货价格大约为 35万元/站；2020年，随着出货

量的提升以及产业链成熟，出货单价有望下降到 20万元/站-25万元/站，中位数约 23万元；销售单

价将会逐年下降，2023 年有望达到 15 万元/站。在上述基础数据上，我们测算了 2020 年-2023 年

中国 5G基站的市场规模。 

图表27 2020年-2023年中国 5G基站市场规模预测 

 

资料来源：平安证券研究所 

预计 2020 年-2023 年，中国 5G 基站市场规模分别为 1288 亿元、1760 亿元、1440 亿元和 1200

亿元。在国内市场份额方面，我们仍按照公司在 4G时代近 28%的水平来计算。 

图表28 2020年-2023年公司 5G国内市场收入规模预测 

 
2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 

中国 5G市场规模（亿元） 1288 1760 1440 1200 

市场占有率 28% 28% 28% 28% 

公司国内收入规模（亿元） 361 493 403 336 

资料来源：平安证券研究所 
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参照过往历史收入情况，公司无线基站在海外的收入规模大约为国内收入规模的 30%。在此基础上，

我们测算出公司 2020年-2023年无线产品的收入规模为 469亿元、641亿元、524亿元和 437亿元。

2022年和 2023年，收入规模下降的原因主要有：5G基站建设规模下降和 5G基站出货单价下降。 

图表29 2020年-2023年公司 5G市场收入规模预测 

 
2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 

海外收入规模（亿元） 108 148 121 101 

总规模（亿元） 469 641 524 437 

资料来源：平安证券研究所 

 

三、 流量增长和技术升级将驱动有线产品收入增长 

3.1 视频流量增长将驱动运营商扩容城域网和长途骨干网 

根据思科公司发布的研究数据显示，2019 年全球互联网流量约 201EB/月；在视频流量的推动下，

2020 年-2022年的整体流量年均复合增速将保持在 25.4%。到 2022年，在线视频和在线游戏的流

量占比将达到 75%。 

图表30 2019年-2022年全球互联网流量增长情况 

 

图表31 2022年互联网流量构成情况 

 

 

 

资料来源：思科公司，平安证券研究所 
 
资料来源：思科公司，平安证券研究所 

在线视频和在线游戏等重度应用更为强调用户的交互和使用体验，与传统应用相比，具有显著的实

时性和互动性，使用过程中将产生更大、更复杂的数据交互需求。同时，重度应用所提供内容的质

量也全面提升（以视频为例，高清画质的视频流量需求是标清画质的 4 倍，而 4K 画质的视频流量

需求是高清画质的 9倍）。一系列新特征、新需求对互联网的承载能力提出了极高的要求。在这个北

背景下，全球的运营商都将会持续对城域网和长途骨干网进行扩容。 
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3.2 家庭宽带向千兆升级将驱动 PON网络市场增长 

图表32 PON网络上行工作原理 

 

图表33 PON网络下行工作原理 

 

 

 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 
 
资料来源：华为公司，平安证券研究所 

PON网络上行通信是通过 TDMA（Time Division Multiple Access，时分多址接入，简称 TDMA）的

方式，各个 ONU（Optical Network Unit，光网络终端，简称 ONU）按照时隙进行数据传输，ONU

在 OLT（Optical Line Terminal，光线路终端，简称 OLT）许可的时隙内发送数据，这样就可以保证

每个 ONU按次序发送数据，避免了上行数据冲突。下行通信则是通过广播的方式发送数据，数据从

OLT端广播到所有的 ONU上，ONU再选择接收属于自身的数据，将其他数据直接丢弃。 

图表34 PON网络技术演进示意图 

 

资料来源：上海交通大学区域光纤通信网与新型光通信系统国家重点实验室，平安证券研究所 

目前，运营商主要通过 PON（Passive Optical Network，无源光网络，简称 PON）来为用户提供宽

带接入服务。其中，GPON（Gigabit-Capable Passive Optical Network，吉比特无源光网络，简称

GPON）和 EPON（Ethernet Passive Optical Network，以太网无源光网络，简称 EPON）分别是

ITU 和 IEEE 这两大国际标准化组织针对无源光网络提出的两种协议，基于这两种协议的 OLT

（Optical Line Terminal，光线路终端，简称 OLT）可以分别提供 2.5Gbit/s和 1.25Gbit/s下行接入

速率。 

为了支撑未来 3D电视、4K电视等高带宽内容服务，ITU和 IEEE分别提出了 XG-PON和 10G-EPON

这两个协议，基于这两种协议的 OLT都可以提供 10Gbit/s下行接入速率。XG-PON 中的 X为罗马

数字，意思是 10。我们用 10G-PON来统称 XG-PON和 10G-EPON。 
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随着运营商宽带市场竞争的加剧，我们相信，给用户提供更高的接入速率是运营商争夺用户的必备

技术条件。目前的 PON网络技术主要是 EPON和 GPON，能提供的有效极限带宽在 100M左右。

若是想让用户享受到更高的宽带接入速率，需要将目前的 PON网络升级到 10G-PON。因此，我们

认为 10G-PON将在未来 2-3年内成为行业标配。 

 

3.3 5G网络部署将成为全球 OTN市场新增长点 

图表35 基于光传送网的 5G端到端承载网示意图 

 

资料来源：中国电信北京研究院，平安证券研究所 

总体来看，5G承载网是一个移动/宽带/云专线架构趋同的综合承载网，需要具备数 10G~100G承载

和 1~2倍站点带宽演进、极低时延、高精度时钟架构基础的能力，支持移动&专线&宽带综合承载灵

活演进能力，同时末梢设备具备即插即用部署能力。5G 承载网络由前传、中传、回传三部分组成。

5G业务存在大带宽、低时延的需求，OTN（Optical Transport Network，光传送网）提供的大带宽、

低时延、一跳直达的承载能力具备天然优势，能够满足 5G业务的承载需求。5G移动通信网络的商

用将会给 OTN市场带来一个新增长点。 

 

3.4 公司有线产品收入规模预测 

图表36 2019年-2022年公司有线产品收入规模预测 

细分产品 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

国内 267  287  306  315  

国外 73  79  84  88  

合计 340  366  390  403  

资料来源：IHS，平安证券研究所 

预计到 2022年，公司有线产品的收入规模将达到 403亿元，其中：国内市场约 315亿元，2019年

-2022年的年均复合增速约 5.6%；国外市场约 88亿元，2019年-2022年的年均复合增速约 6.1%。

从细分产品上来看，光网络是公司有线产品收入的主要来源，2022年的占比将达到 45.3%。 
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图表37 2022年公司有线产品收入结构 

 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

 光网络设备 

图表38 光网络设备市场占有率情况 

区域 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

国内市场占有率 33.0% 33.7% 29.7% 34.2% 34.3% 34.4% 34.5% 

国外市场占有率 3.6% 4.3% 2.0% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

根据 IHS发布的数据显示，2016年-2019年 H1，公司光网络设备：在国内的市场占有率分别为 33.0%、

33.7%、29.7%和 34.2%；在国外的市场占有率分别为 3.6%、4.3%、2.0%和 3.9%。 

对于国内市场，受益于运营商资本开支回暖，我们认为公司的份额会进一步提升，2019年的市场占

有率按照 2019年 H1的占有率来考虑，2020年-2022年的市场占有率按每年提升 0.1个百分点来考

虑。 

对于国外市场，考虑到公司经营管理已经向正常轨道回归，2019年-2022年每年的市场占有率均按

照 2019年 H1的水平来考虑。 

在此基础上，根据 IHS公司发布的 2019年-2022年国内和国外光网络设备整体市场规模预测值，可

以得到公司光网络设备 2019年-2022年的收入情况。 
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图表39 2019年-2022年公司光网络设备收入规模预测 

 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

 交换和路由设备 

图表40 交换和路由设备市场占有率情况 

区域 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

国内市场占有率 17.0% 16.7% 17.9% 20.6% 20.8% 21.0% 21.2% 

国外市场占有率 2.2% 3.2% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

根据 IHS发布的数据显示，2016 年-2019 年 H1，公司交换和路由设备：在国内的市场占有率分别

为 17.0%、16.7%、17.9%和 20.6%；在国外的市场占有率分别为 2.2%、3.2%、1.7%和 2.0%。 

对于国内市场，受益于运营商资本开支回暖和 5G 网络部署，我们认为公司的份额会进一步提升，

2019年的市场占有率按照 2019年 H1的占有率来考虑，2020年-2022年的市场占有率按每年提升

0.2个百分点来考虑。 

对于国外市场，考虑到公司经营管理已经向正常轨道回归，2019年-2022年每年的市场占有率均按

照 2019年 H1的水平来考虑。 

在此基础上，根据 IHS公司发布的 2019年-2022年国内和国外交换和路由设备整体市场规模预测值，

可以得到公司交换和路由设备 2019年-2022年的收入情况。 
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图表41 2019年-2022年公司交换和路由设备收入规模预测 

 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

 宽带接入设备 

图表42 宽带接入设备市场占有率情况 

区域 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

国内市场占有率 25.7% 27.5% 26.6% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

国外市场占有率 5.7% 5.6% 5.4% 8.0% 8.1% 8.2% 8.3% 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

根据 IHS发布的数据显示，2016 年-2019 年 H1，公司宽带接入设备：在国内的市场占有率分别为

25.7%、27.5%、26.6%和 28.5%；在国外的市场占有率分别为 5.7%、5.6%、5.4%和 8.7%。 

对于国内市场的占有率，我们相对保守，2019年-2022年的市场占有率按每年 29.0%来考虑。对于

国外市场，我们也相对保守，2019年-2022年的市场占有率分别为 8.0%、8.1%、8.2%和 8.3%。 

在此基础上，根据 IHS公司发布的 2019年-2022年国内和国外宽带接入设备整体市场规模预测值，

可以得到公司宽带接入设备 2019年-2022年的收入情况。 

图表43 2019年-2022年公司宽带接入设备收入规模预测 

 

资料来源：IHS，平安证券研究所 
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四、 盈利能力将持续增强，首次覆盖给予“推荐”评级 

4.1 2019年-2021年总体收入和毛利率预测 

图表44 2019年-2021年公司总体收入预测 

单位：亿元 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

运营商网络 571 713 835 1030 

YoY -10.5% 24.9% 17.0% 23.4% 

消费者业务 192 148 134 120 

YoY -45.4% -22.7% -10.0% -10.0% 

政企业务 92 94 103 114 

YoY -6.1% 1.9% 10.0% 10.0% 

总收入 855 956 1072 1264 

YoY -21.4% 11.7% 12.1% 18.0% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

对于运营商网络业务：2019年的收入主要根据 2019年 H1实际情况和 IHS提供的相关细分数据进

行预测；2020年和 2021的收入为各个年度无线产品收入预测值和有线产品收入预测值之和。 

对于消费者业务，2019年的收入主要根据 2019年 H1的实际情况进行预测；2020年-2021年的预

测值，在 2019年预测值基础上，按照每年下降 10%进行计算。 

对于政企业务，2019年的收入主要根据 2019年 H1的实际情况进行预测；2020年-2021年的预测

值，在 2019年预测值基础上，按照每年增长 10%进行计算。 

在上述基础上，预计公司 2019年-2021年的收入规模分别为 956亿元、1072亿元和 1264亿元；

增速分别为 11.7%、12.1%和 18.0%。 

图表45 2019年-2021年公司毛利率预测 

  2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

运营商网络 42.6% 42.7% 40.9% 

消费者业务 16.5% 16.7% 16.8% 

政企业务 37.0% 36.7% 36.4% 

总体毛利率 38.0% 38.9% 38.2% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2019年各项业务的全年毛利率预测值均在 2019年 H1实际值基础上进行推算；2019年的总体毛利

率约 38.0%。 

对于运营商网络业务：2020年 5G产品作为新产品将进入出货期，对于公司运营商网络的总体毛利

率会有提升作用，预测约为 42.7%；2021年 5G产品将成熟，毛利率也会下降，预测会使运营商网

络的总体毛利率下降至 40.9%。 

对于消费者业务，公司目前已经在调整业务结构，手机产品的出货规模也在下降，预计这块业务的

毛利率会持续提升。预测 2020年-2021年的毛利率分别为 16.7%和 16.8%。 

对于政企业务，预计市场竞争会加剧，这块业务的毛利率会持续下降。预测 2020年-2021年的毛利

率分别为 36.7%和 36.4%。 
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4.2 2019年-2021年归母净利润预测 

图表46 2019年-2021年公司主要费用预测 

单位：亿元 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

营业费用 91 102 116 129 

YoY -24.9% 12.3% 13.7% 11.2% 

管理费用 37 50 57 68 

YoY 19.4% 36.9% 14.0% 19.3% 

研发费用 109 125 142 161 

YoY -15.9% 14.6% 13.6% 13.4% 

归属于永续票据持有者的净利润 4.2 3.5 3.5 3.5 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

对于营业费用、管理费用和研发费用，2019年全年规模根据 2019年 Q3的实际情况进行推算；2020

年-2021年考虑适当的增长。 

对于归属于永续票据持有者的净利润：根据公司发布的 2018年业绩报告显示，截止 2018年底，公

司的永续债规模约 62.5亿元，当年归属于永续票据持有者的净利润约 4.2亿元，利率约 6.67%；根

据公司发布的 2019年 H1业绩报告显示，截止 2019年 H1，公司的永续债规模约 60.8亿元，2019

年上半年归属于永续票据持有者的净利润约 1.73亿元，利率约 5.69%。 

在此基础上，我们推算 2019 年全年归属于永续票据持有者的净利润约 3.5 亿元。2020 年-2021 年

的归属于永续票据持有者的净利润按照 2019年的推算值来考虑。 

图表47 2019年-2021年公司归母净利润规模预测 

 
2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

归母净利润（亿元） -69.8 47.4 57.1 70.2 

归母净利润率 -8.2% 5.0% 5.3% 5.6% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

预计 2019年-2021年：公司归母净利润规模分别为 47.4亿元、57.1亿元和 70.2亿元；对应归母净

利润率分别为 5.0%、5.3%和 5.6%，公司的盈利能力将持续增强。 

 

4.3 对比同行业公司，给予公司 2020年 45倍 PE估值 

图表48 同行公司估值对比 

公司代码 公司名称 市值(亿元) 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2019 年 E 2020 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

300502.SZ 新易盛 158 66.92 0.91 1.28 74 52 

300308.SZ 中际旭创 442 62.04 0.72 1.23 86 51 

002916.SZ 深南电路 704 207.58 3.66 4.52 57 46 

002281.SZ 光迅科技 202 29.88 0.67 0.94 44 32 

平均值 65 45 
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000063.SZ 中兴通讯 2146 50.00 1.03 1.24 49 40 

资料来源：Wind，平安证券研究所，截止 2020年 2月 28日收盘 

我们选取了新易胜、中际旭创、深南电路以及光迅科技等 4个公司与中兴通讯进行估值对比。其中：

新易胜是中兴通讯的光模块供应商，中际旭创是全球数通光模块龙头，深南电路是国内 PCB龙头和

中兴通讯的供应商，光迅科技是国内电信光模块领域的龙头和中兴通讯的供应商。 

对标公司 2019年的 EPS情况：新易胜、中际旭创和深南电路已经发布 2019年业绩快报，因此这

三个公司 2019年 EPS均为实际值；光迅科技的 EPS为平安证券研究所预测值。 

对标公司 2020年的 EPS情况：光迅科技和深南电路的 EPS为平安证券研究所预测值；中际旭创和

新易胜的 EPS为Wind一致预期中位值。  

以 2020年 2月 28日收盘价作为基础，中兴通讯 2019年和 2020年的 PE估值分别约为 49倍和 40

倍，与 4个对标公司的平均水平相比，均处于低位。 

基于中兴通讯是 5G主设备商以及对标公司平均估值两个因素的考虑，给予中兴通讯 2020年 45倍

的 PE估值。6个月目标价 55.8元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

截止 2020年 2月 28日，中兴通讯共拥有 46.1亿股股份，其中：A股约 38.5亿股，H股约 7.6亿；

按照当日 A股 50.00元收盘价和 H股 28.98元（以 RMB计价）收盘价计算，中兴通讯 A+H股市值

约 2146亿元人民币。 

 

五、 风险提示 

1、运营商资本开支执行不及预期的风险 

国内三大运营商 5G资本开支执行不及预期，将使得 5G基站出货量不及预期，从而将使得公司业绩

增长不及预期。 

2、芯片断供的风险 

虽然公司已经在全力推进主要芯片的自主可控工作，但是不可能实现全部芯片的自主可控。若是一

些非主要芯片出现断供的情况，将使得公司 5G 基站设备出货量不及预期，从而将使得公司业绩增

长不及预期。 

3、公司治理结构改善不及预期 

近两年，公司的治理结构改善取得了显著的成效，公司毛利率水平已经有所提升。若是公司的治理

结构改善停滞或者出现倒退，将使得公司实际毛利率水平不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 92848 151858 155724 212049 

现金 24290 74681 69825 115776 

应收票据及应收账款 21592 23100 25300 28100 

其他应收款 2005 1492 2008 2492 

预付账款 615 800 900 1000 

存货 25011 31808 36715 43204 

其他流动资产 19334 19977 20977 21477 

非流动资产 36503 35300 30231 26092 

长期投资 3015 2115 1415 815 

固定资产 8898 8506 8029 7452 

无形资产 11291 8836 6782 5127 

其他非流动资产 13299 15843 14006 12698 

资产总计 129351 187158 185956 238142 

流动负债 89377 134071 116561 162492 

短期借款 23740 31000 31000 31000 

应付票据及应付账款 27443 30029 33742 39617 

其他流动负债 38194 73043 51819 91876 

非流动负债 7013 13749 12122 10305 

长期借款 2367 8549 6412 4275 

其他非流动负债 4647 5200 5710 6030 

负债合计 96390 147821 128683 172797 

少数股东权益 3811 4852 5557 6606 

股本 4193 4228 4609 4609 

资本公积 11444 12004 23144 23144 

留存收益 9308 15090 21504 29576 

归属母公司股东权益 29150 34486 51716 58738 

负债和股东权益 129351 187158 185956 238142  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 -9215  34482 -16911  46184 

净利润 -6949  5782 6414 8072 

折旧摊销 2507 2296 2369 2439 

财务费用 281 706 879 1049 

投资损失 -294  -800  -1200  -1600  

营运资金变动 -9792  27922 -26233  35558 

其他经营现金流 5032 -1423  861 666 

投资活动现金流 -966  1175 3049 2654 

资本支出 4882 -2751  -2589  -2369  

长期投资 311 900 699 600 

其他投资现金流 4227 -676  1160 885 

筹资活动现金流 888 14734 9006 -2886  

短期借款 9021 7260 0 0 

长期借款 -636  6183 -2137  -2137  

普通股增加 0 35 382 0 

资本公积增加 140 560 11140 0 

其他筹资现金流 -7637  696 -379  -749  

现金净增加额 -8975  50391 -4856  45952  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 85513 95560 107164 126414 

营业成本 57368 59253 65487 78116 

营业税金及附加 638 1157 1300 1500 

营业费用 9084 10200 11600 12900 

管理费用 3651 5000 5700 6800 

研发费用 10906 12500 14200 16100 

财务费用 281 706 879 1049 

资产减值损失 2077 4679 3419 4071 

其他收益 2081 2326 2608 3077 

公允价值变动收益 -861  -631  -351  -446  

投资净收益 294 800 1200 1600 

资产处置收益 19 2687 0 0 

营业利润 -612  7248 8037 10110 

营业外收入 143 210 210 210 

营业外支出 6881 230 230 230 

利润总额 -7350  7228 8017 10090 

所得税 -401  1446 1603 2018 

净利润 -6949  5782 6414 8072 

少数股东损益 -383  1041 706 1049 

归属母公司净利润 -6984  4741 5708 7022 

EBITDA -4026  10272 11053 12786 

EPS（元） -1.52  1.03 1.24 1.52  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -21.4  11.7 12.1 18.0 

营业利润(%) -109.1  1284.3 10.9 25.8 

归属于母公司净利润(%) -252.9  -167.9  20.4 23.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 32.9 38.0 38.9 38.2 

净利率(%) -8.2  5.0 5.3 5.6 

ROE(%) -21.1  14.7 11.2 12.4 

ROIC(%) -10.1  7.9 7.2 8.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 74.5 79.0 69.2 72.6 

净负债比率(%) 22.9 -71.2  -43.3  -111.0  

流动比率 1.0 1.1 1.3 1.3 

速动比率 0.6 0.8 0.8 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 3.6 4.3 4.4 4.7 

应付账款周转率 1.9 2.1 2.1 2.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) -1.52  1.03 1.24 1.52 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.44  7.48 -3.67  10.02 

每股净资产(最新摊薄) 4.97 6.13 9.86 11.39 

估值比率 - - - - 

P/E -33.0  48.6 40.4 32.8 

P/B 10.1 8.2 5.1 4.4 

EV/EBITDA -55.0  18.2 17.3 11.3  
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