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[Table_Main] 
5G 为基、新兴业务添翼，分红、回购、强劲

现金流彰显业务稳健向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 90,737 109,921 128,889 146,332 

同比（%） 6.1% 21.1% 17.3% 13.5% 

归母净利润（百万元） 5,148 7,022 8,613 10,320 

同比（%） 173.7% 36.4% 22.7% 19.8% 

每股收益（元/股） 1.22 1.52 1.87 2.24 

P/E（倍） 35.63 28.50 23.23 19.39      
 

投资要点 

 业绩增长稳健，经营质量显著提升：聚焦主业，业绩实现稳健增长，2019

年实现营业收入 907.37 亿元，较去年同比增长 6.11%，其中运营商网络
收入较上年同期增长 16.66%。19 年实现毛利率 37.17%，较 18 年提升
4.26pp；18 年 Q4 以来，经营状况逐步修复，经营活动现金流显著改善，
19 年实现经营活动现金流 74.47 亿元，连续 4 个季度实现经营性现金流
为正。2019 年实现每股收益 1.22 元/股，较去年同比增长 173%。 

 加码研发支出，夯实 5G 核心竞争力：2019 年研发支出为 125.48 亿元，
较去年同比增长 15.06%，19 年研发支出占收比稳步提升，较 2018 年上
升 1.08pp，研发人员较去年同比增加 8.98%。夯实 5G 核心技术，目前
7nm 芯片规模量产，已在全球 5G 规模部署中实现商用，下一代 5nm 芯
片正在导入。同时中兴是全球 5G 技术研究和标准制定的主要参与者和
贡献者，截至 2019 年 12 月 31 日，拥有全球专利申请量 7.4 万件，5G

标准必要专利 2561 族，位列全球前三位。 

 股权激励目标达成，回购彰显发展信心：中兴通讯于 2017 年 7 月发行
股权激励，17 年与 19 年达成业绩目标，2019 年对第一期和第三期股权
激励确认当期费用 1.92 亿元；同时回购不超过公司已发行 A 股股本 1%

用于员工激励或可转债，保持公司经营、发展，保障、保护投资者的长
远利益，促进股东价值的最大化。 

 加快 5G 应用创新，紧抓 5G 发展大机遇：目前中兴在 15 个行业领域发
展超过 300 家合作伙伴，共同探索 86 个 5G 应用场景，同时自研的服务
器、视讯、数通、数据库、操作系统等核心产品，也得到广泛应用，我
们认为，中兴作为 5G 建设的重要抓手，将持续受益 5G 发展大机遇，
业绩将保持稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：未来我们持续看好中兴通讯业绩实现稳健增长，
预计 2020-2022 年营业收入分别为 1099亿元、1289亿元以及 1463亿元，
归母净利润分别为 70 亿元、86 亿元以及 103 亿元，EPS 分别为 1.52 元、
1.87 元以及 2.24 元，对应 PE 分别为 29X/23X/19X，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期；网络建设进度不及预期；相关技术
研发进度不及预期。 
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1.   业绩增长稳健，经营质量逐步向好 

1.1.   受益 5G 建设，业绩增长稳健 

3 月 27 日，中兴通讯公布 2019 年年度报告，2019 年实现营业收入 907.37 亿元，较

去年同比增长 6.11%，实现归属于母公司股东的净利润为 51.48 亿元，较去年同比增长

173.71%，基本每股收益为 1.22 元/股。 

图 1：中兴通讯营业总收入  图 2：中兴通讯归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2019 年营业收入较上年同期有所增长，主要是由于运营商网络营业收入较上年同

期增。2019年运营商网络营业收入同比增长 16.66%，主要是由于国内外 FDD系统设备、

国内外 5G 系统设备营业收入同比增长的带动。 

表 1：中兴通讯细项业务数据 

业务 项目 2017 2018 2019 

总收入 

总收入（亿元） 1088.15 855.13 907.37 

yoy（%） 7.49 -21.41 6.11 

毛利率（%） 31.07 32.91 37.17 

运营商网络 

营业收入（亿元） 637.82 570.76 665.84 

营收占比（%） 58.62 66.75 73.38 

yoy（%） 8.32 -10.51 16.66 

毛利率（%） 40.04 40.37 42.61 

消费者业务 

营业收入（亿元） 352.02 192.10 149.97 

营收占比（%） 32.35 22.46 16.53 

yoy（%） 5.24 -45.43 -21.93 

毛利率（%） 15.32 12.53 17.90 

政企业务 

营业收入（亿元） 98.31 92.28 91.55 

营收占比（%） 9.03 10.79 10.09 

yoy（%） 10.41 -6.13 -0.97 

毛利率（%） 29.25 29.24 29.16 
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聚焦主业，毛利率实现稳步提升：2019 年全年实现毛利率 37.17%，较 18 年提升

4.26pp，主要原因为两点：第一，各产品业务受益 5G，毛利实现稳步提升，其中运营

商网络业务及消费者业务毛利率分别提升 2.24pp 以及 5.37pp；其次收入结构改善，高

毛利产品占比提升，其中运营商业务提升 6.63pp。 

2019 年国内市场实现营业收入 582.17 亿元，占比为 64.16%。国际市场实现营业收

入 325.20 亿元，占整体营业收入的 35.84%。 

图 3：中兴通讯地区营收占比 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

运营商网络业务：跟随国内基站建设，国内国外均实现双位数增长；19 年国内运

营商网络占比达到 71%，同比增长 15%，欧洲、大洋洲等地区占比较少，因此我们认为，

运营商网络业务作为中兴通讯的业务主力，主要跟随国内基站建设进度，受海外影响有

限。 

消费者业务：19 年由于 4G 终端渗透率饱和，使得国内及欧美等地区业务均出现不

同程度的下滑；随着 5G 已经进入规模建设期，5G 换机潮将至，虽然海外占比接近一半，

但是考虑到基本是千元机等低端机，因此我们认为疫情以及宏观全年影响有限。 

政企业务：季度性进度影响可能存在，周期需求基本不受影响；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。我们认为，在时间周期内，整体需求可能拖后，但是不会消失，因

此不会拖累整体业务。 

表 2：中兴通讯各地区业务收入情况 

项目 地区 运营商网络 消费者业务 政企业务 合计 

2019 年营收

（亿元） 

中国 473 63 46 581 

亚洲（不包括中国） 103 15 13 132 

非洲 38 6 9 53 

欧洲及大洋洲 52 66 23 140 

中国 

64% 

亚洲（不含

中国） 

16% 

非洲 

6% 

欧美及大洋

洲 

15% 
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合计 666 150 90 906 

 
     

2018 年营收

（亿元） 

中国 411 88 44 543 

亚洲（不包括中国） 93 15 11 119 

非洲 25 3 12 41 

欧洲及大洋洲 42 86 24 151 

 
合计 571 192 91 854 

 
     

同比增速 

中国 15% -29% 3% 7% 

亚洲（不包括中国） 12% -2% 23% 11% 

非洲 50% 101% -30% 30% 

欧洲及大洋洲 24% -23% -3% -7% 

合计 17% -22% -1% 6% 
 

数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

1.2.   运营效率显著提升，经营质量稳步改善 

三大期间费用小幅提升：19 年发生销售费用 78.69 亿元，较去年同比下滑 13.38%；

发生管理费用 47.73 亿元，较去年同比增长 30.71%；发生财务费用 9.66 亿元，较去年

同比增长 2539.39%。  

图 4：中兴通讯三大费用明细 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

管理费用的细项费用中，工资福利及奖金和其他费用分别占比 41%和 44%，是管理

费用的主要支出，19 年其他费用支出同比增加 81%，主要用于公司相关的法律事务费。

19 年办公费用以及租赁费用分别同比下滑 21%以及 64%。 

我们认为，相关费用支出增加数据正常的合理支出范围，其中相关法律费用的增加，

能有效降低公司在经营以及管理等方面的风险，中兴通讯将合规视为公司战略的三大基

石之一，合规经营是中兴通讯的必由之路，是公司经营的前提和底线。 
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表 3：中兴通讯管理费用明细（亿元） 

明细 2019 2018 yoy 

工资福利及奖金 19.47 17.60 10.62% 

办公费 1.01 1.28 -21.17% 

摊销及折旧费 4.85 3.99 21.60% 

租赁费 0.48 1.33 -63.70% 

差旅费 1.02 0.80 26.35% 

其他 20.90 11.51 81.54% 

管理费用合计 47.73 36.51 30.71% 
 

数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

19 年整体销售费用下降 13.38%，但是从细项数据来看，公司的广告宣传费以及咨

询及服务费具有提升，分别提升 39%和 43%，因此，虽然总体销售费用有所下降，但是

公司的整体的销售力度并未减缓，进一步说明公司运营效果提升显著。 

表 4：中兴通讯销售费用明细（亿元） 

明细 2019 2018 yoy 

工资福利及奖金 44.26 51.34 -13.79% 

咨询及服务费 6.89 4.83 42.76% 

差旅费 6.37 9.25 -31.12% 

业务招待费 2.42 4.65 -47.88% 

办公费 2.80 3.07 -8.70% 

广告宣传费 8.78 6.32 39.08% 

租赁费 2.07 4.61 -55.03% 

通讯费 0.88 0.95 -7.57% 

其他 4.21 5.85 -27.95% 

销售费用合计 78.69 90.84 -13.38% 
 

数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

19 年财务费用增加 10.06 亿元，较去年同比增长 2537.25%，主要为利息费用增加

7.1 亿元，较去年同比增长 70.39%。 

表 5：中兴通讯财务费用明细（亿元） 

明细 2019 2018 yoy 

利息费用 17.18 10.08 70.39% 

租赁负债利息支出 0.81 

  长期应付款利息支出 0.26 

  减：利息收入 9.32 7.49 24.45% 

货币资金利息收入 6.86 6.00 14.20% 

与客户之间的合同的利息收入 2.19 1.48 47.79% 

融资租赁利息收入 0.27 

  汇兑损失 -0.17 -5.02 -96.67% 

银行手续费 1.96 2.03 -3.19% 

财务费用合计 9.66 -0.40 2537.25% 
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数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

利息费用增加的主要原因为，19 年中兴通讯增加对外借款规模，其中发生非流动

负债 1.69 亿元，较去年同比增加 140.65%，取得借款收到的现金为 453.21 亿元，较去

年同比增加 55.61%。 

表 6：中兴通讯负债情况明细 

细项 2017 2018 2019 

流动负债（亿元） 8.76 8.94 8.64 

    yoy(%,右轴) -4.53 2.03 -3.36 

非流动负债（亿元） 1.10 0.70 1.69 

    yoy(%,右轴) 21.96 -36.17 140.65 

负债合计（亿元） 9.86 9.64 10.32 

    yoy(%) -2.16 -2.22 7.11 
 

数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

2020 年 1 月非公开发行 A 股股票募集资金总额不超过 130 亿元人民币（含 130 亿

元人民币），扣除发行费用后的募集资金净额将用于“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”，我们认为，募资基金能够有效缓解中兴通讯的资金压

力，也有望进一步减少利息支出费用。 

1.3.   经营性现金流明显改善，每股收益显著提升 

2019 年连续 4 个季度实现经营性现金流为正：18 年 Q4 以来，经营状况逐步修复，

经营活动现金流显著改善，19 年实现经营活动现金流 74.47 亿元。2019 年实现每股收益

1.22 元/股，较去年同比增长 173%。 

图 5：中兴通讯经营活动现金流（亿元）  图 6：中兴通讯 EPS 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   加码研发支出，夯实 5G 核心竞争优势 

2.1.   17-19 年研发支出占收比稳步提升 
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2019 年研发支出为 125.48 亿元，较去年同比增长 15.06%，自 17 年开始，研发支

出占收比稳步提升，19 年为 13.83%，较 2018 年（12.75%）上升 1.08pp。 

图 7：研发支出情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2019 年中兴通讯研发人员为 2.83 万人，较去年同比增加 8.98%，研发人员占比为

40.39%，较 2018 年提升 2.33pp，研发人员的工资福利及奖金为 80.83 亿元，较去年同

比增长 16.14%。2019 年研发投入资本化率为 18.11%，较去年下降 0.34pp。 

表 7：中兴通讯研发情况 

明细 2019 2018 yoy 

研发人员数量（人） 28301 25969 8.98% 

研发人员数量占比（%） 40.39% 38.06% +2.33pp 

研发投入资本化的金额（亿元） 22.73 20.12 12.96% 

资本化研发投入占研发投入的比例（%） 18.11% 18.45% -0.34pp 

研发费用明细 

 工资福利及奖金 80.83 69.60 16.14% 

占比 64.41% 63.82% +0.6pp 

直接材料 4.72 3.02 56.58% 

摊销及折旧费 18.00 14.61 23.18% 

办公费 2.74 2.80 -1.90% 

技术合作费 7.94 8.86 -10.40% 

其他 11.25 10.18 10.57% 
 

数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

2.2.   坚持发展 5G“芯”技术及“芯”基础 

中兴通讯将 5G 作为发展核心战略，在 5G、承载等核心产品和芯片上坚决投入，实

现关键技术领先，加强产品安全，确保商业可持续，同时加快企业数字化转型，持续推

进创新业务的孵化。 
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图 8：构筑 5G 网络“芯”基石 

 

数据来源：中兴通讯公众号，东吴证券研究所 

2.3.   全球 5G 技术研究和标准制定的主要参与者与贡献者 

目前中兴是全球 5G 技术研究和标准制定的主要参与者和贡献者，截至 2019 年 12

月 31 日，拥有全球专利申请量 7.4 万件，已授权专利超过 3.4 万件；芯片专利申请 3900

余件，芯片专利布局覆盖欧、美、日、韩等多个国家和地区。根据 IPlytics2020 年 2 月

的报告，公司已向 ETSI 披露 5G 标准必要专利 2561 族，位列全球前三位。 

图 9：中兴通讯专利情况一览 

 

数据来源：中兴通讯公众号，东吴证券研究所 

2.4.   全球开展 5G 商用合作，推动 5G 规模商用部署 

目前已经具备完整的 5G 端到端解决方案的能力，在无线、核心网、承载、芯片、

终端和行业应用等方面已做好全面商用准备。 
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表 8：中兴通讯合作部署情况 

领域 合作及部署 

无线方面 
在全球获得 46个 5G 商用合同，覆盖中国、欧洲、亚太、中东等主要 5G 市场，与全球 70 多家运

营商展开 5G 深度合作； 

承载网领域 
5G 承载端到端产品实现大规模商用部署，携手全球运营商完成 40多个 5G承载商用部署与现网试

点。 

固网领域 光接入旗舰 TITAN 容量和集成度业界最强，在中国、巴西和墨西哥等国规模应用。 

大视频领域 在中国电信、中国移动、中国联通大规模应用，全球系统容量超过 1.3 亿。 

垂直行业应

用 

截至目前公司在工业、文旅、教育、医疗、媒体、港口、环保、能源、交通、金融等 15 个行业领

域发展超过 300 家合作伙伴，共同探索了 86 个 5G 应用场景，并在全球范围内成功开展超过 60

个实践项目。 
 

数据来源：中兴通讯年报，东吴证券研究所 

3.   股权激励目标达成，回购彰显发展信心  

中兴通讯于 2017 年 7 月发行股权激励，拟授予的股票期权数量占《2017 股票期权

激励计划（草案）》公告日公司股本总额约 3.6%，行权价格为人民币 17.06 元/股。授予

的股票期权的有效期为 5 年。 

授予的股票期权于授权日开始，经过 2 年的等待期，在之后的三个行权期，第一、

第二和第三个行权期分别有 1/3 的期权在满足业绩条件前提下获得可行权的权利。 

第一个行权期可行权的公司业绩条件已经达成： 

2017 年加权平均净资产收益率（ROE）不低于 10%，以 38.25 亿元为基数，2017

年归属于与上市公司普通股股东的净利润增长率（净利润增长率）不低于 10%。 

2019 年对第一期和第三期股权激励确认当期费用人民币 1.92 亿元； 

3 月 27 日，中兴通讯公告拟回购股份用于员工激励或可转债；回购数量不超过公

司已发行 A 股股本 1%。 

回购股份是为保持公司经营发展，保障、保护投资者的长远利益，促进股东价值的

最大化，同时，进一步健全和完善公司长期激励约束机制，确保公司的经营可持续、健

康发展。 

4.   加快 5G 行业应用创新，三大业务助推业绩稳步向上 

4.1.   加快 5G 行业应用创新 

5G 商用的大幕刚刚开启，中兴通讯厚积薄发，未来将继续以 5G 业务赋能者、创新

业务实践者和生态建设积极参与者的身份，继续发挥技术核心优势，为全社会数字化转

型贡献力量。 
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图 10：中兴通讯 1+5+N 的 5G 赋能体系 

 

数据来源：中兴通讯可持续发展报告，东吴证券研究所 

助力智能制造转型：中兴通讯充分发挥 5G 技术优势，与制造行业领军企业通力合

作，利用 5G 技术改造提升企业内外网络，聚焦 AR/VR、机器视觉、运程控制、云化机

器人、园区安防等工业应用的创新及技术赋能，助力各行各业转型升级。 

开启医疗资源新布局：中兴通讯通过 5G 打造 5G 手术室、异地高清专家视频会诊、

远程手术示教、基于 AR 的远程手术指导等功能，实现医疗资源突破时空和地域限制，

开启医疗资源新布局。 

收购英博超算科技，加速车联网发展：中兴通讯打造“车-路-云”协同的车联网解决

方案，一方面推动智能网联汽车快速发展，提供更安全、更智能的出行方式；另一方面

赋能车路协同创新应用，为智能交通发展奠定基础。 

2019 年收购英博超算科技有限公司，助力车联网业务大发展，英博超算是一家自动

驾驶技术研发商，专注于自动驾驶技术及产品的研发，产品包括自动驾驶专用域控制器、

车载实时操作系统、V2X 设备等，并为国内整车厂提供 ADAS 和自动驾驶整体解决方

案。 

4.2.   三大业务将助推业绩稳步向上 

运营商网络业务：受益 5G 网建大发展，核心技术是重要驱动力 

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决方案。 

无线产品领域，在 5G 技术及应用两方面持续引领创新，处在 5G 产业化的第一阵

营，与全球 70 多家运营商和 300 多家行业客户展开 5G 业务的合作，5G 的 7nm 核心芯

片已实现商用。 
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有线产品领域，自研核心专用芯片的上市实现产品的高集成度、高性能、低功耗，

极大地提升了有线产品的竞争力，PON、FTTx、100G 光传输网络累计发货量均居全球

第二。 

视频和能源产品领域，积累视频编解码、接入、传送、存储等技术，拥有包括视频

会议、视频物联、云电脑等全系列产品，在即将到来的 5G 时代，将成为运营商网络业

务新的增长点。 

政企业务：抓住数字化转型机遇 

自研的服务器、视讯、数通、数据库、操作系统等核心产品，也得到广泛应用，分

布式数据库在大型银行核心业务正式上线，自研操作系统应用领域不断扩大。 

截至目前公司在工业、文旅、教育、医疗、媒体、港口、环保、能源、交通、金融

等 15 个行业领域发展超过 300 家合作伙伴，共同探索 86 个 5G 应用场景，并在全球范

围内成功开展超过 60 个实践项目。 

图 11：政企业务发展概况 

 

数据来源：中兴通讯可持续发展报告，东吴证券研究所 

消费者业务：持续保持全球领先 

消费者业务涉及手机、数据卡、车载终端、家庭信息终端、固网宽带终端等，手机

业务重点聚焦 5G 终端，积极拓展国内外运营商及消费者市场； 

家庭信息终端、固网宽带终端等业务，得益于强大的研发、定制、交付能力，以及

与产业链上游器件厂家、下游运营商有着长期深度的合作关系，在行业内长期保持全球

领先地位。 

5.   盈利预测与评级 
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未来我们持续看好中兴通讯业绩实现稳健增长，预计 2020-2022 年营业收入分别为

1099 亿元、1289 亿元以及 1463 亿元，归母净利润分别为 70 亿元、86 亿元以及 103 亿

元，EPS 分别为 1.52 元、1.87 元以及 2.24 元，对应 PE 分别为 29X/23X/19X，维持“买

入”评级。 

6.   风险提示 

5G 产业进度不及预期。 

网络建设进度不及预期。 

相关技术研发进度不及预期。 
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中兴通讯三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 102,567 119,570 128,531 148,327   营业收入 90,737 109,921 128,889 146,332 

  现金 33,309 31,694 38,962 41,467   减:营业成本 57,008 68,156 80,543 92,265 

  应收账款 19,778 30,339 28,426 38,292      营业税金及附加 931 2,198 2,578 2,927 

  存货 27,689 35,317 39,139 46,153      营业费用 7,869 13,191 15,467 17,560 

  其他流动资产 21,791 22,219 22,004 22,415        管理费用 4,773 7,694 10,311 10,243 

非流动资产 38,635 38,469 37,759 36,218      财务费用 966 3,137 3,365 3,497 

  长期股权投资 2,327 2,049 1,530 732      资产减值损失 -1,281 3,133 3,609 3,658 

  固定资产 9,383 10,167 10,760 11,031   加:投资净收益 249 536 428 335 

  在建工程 1,172 1,376 1,504 1,526      其他收益 -214 -234 -244 -299 

  无形资产 9,595 8,719 7,808 6,772   营业利润 7,552 12,714 13,200 16,218 

  其他非流动资产 16,157 16,157 16,157 16,157   加:营业外净收支  -391 -3,564 -1,977 -2,771 

资产总计 141,202 158,038 166,290 184,545   利润总额 7,162 9,149 11,223 13,447 

流动负债 86,371 98,276 99,760 109,621   减:所得税费用 1,385 1,769 2,170 2,600 

短期借款 26,646 26,646 26,646 26,646      少数股东损益 280 358 439 526 

应付账款 18,356 26,935 26,586 34,725   归属母公司净利润 5,148 7,022 8,613 10,320 

其他流动负债 41,369 44,695 46,527 48,249   EBIT 8,440 10,088 12,010 14,018 

非流动负债 16,877 14,889 12,835 10,672   EBITDA 11,502 13,156 15,515 17,972 

长期借款 10,045 8,057 6,003 3,839                                                                              

其他非流动负债 6,832 6,832 6,832 6,832   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 103,248 113,165 112,595 120,292   每股收益(元) 1.22 1.52 1.87 2.24 

少数股东权益 2,875 3,233 3,672 4,198   每股净资产(元) 6.82 7.67 9.49 11.67 

归属母公司股东权益 35,079 41,640 50,023 60,055   

发行在外股份(百万

股) 4228 4612 4612 4612 

负债和股东权益 141,202 158,038 166,290 184,545   ROIC(%) 8.6% 9.6% 10.6% 11.4% 

                                                                           ROE(%) 15.2% 16.4% 16.9% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.2% 38.0% 37.5% 36.9% 

经营活动现金流 7,447 5,169 15,529 10,831   销售净利率(%) 5.7% 6.4% 6.7% 7.1% 

投资活动现金流 -6,023 -2,600 -2,612 -2,377 

 

资产负债率(%) 73.1% 71.6% 67.7% 65.2% 

筹资活动现金流 5,722 -4,184 -5,650 -5,949   收入增长率(%) 6.1% 21.1% 17.3% 13.5% 

现金净增加额 7,372 -1,615 7,268 2,505   净利润增长率(%) 173.7% 36.4% 22.7% 19.8% 

折旧和摊销 3,062 3,068 3,505 3,954  P/E 35.63 28.50 23.23 19.39 

资本开支 6,551 112 -190 -743  P/B 6.36 5.65 4.57 3.72 

营运资本变动 -4,471 -8,114 -210 -7,431  EV/EBITDA 18.53 16.30 13.25 11.21 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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