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主要数据  
 

行业 通信 

公司网址 www.zte.com.cn 

大股东/持股 中兴新通讯有限公司/24.88% 

实际控制人   

总股本(百万股) 4,612 

流通 A股(百万股) 3,475 

流通 B/H股(百万股) 756 

总市值（亿元） 1,837.02 

流通 A股市值(亿元) 1,507.76 

每股净资产(元) 6.25 

资产负债率(%) 73.1 
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投资要点 

事项： 

2020年3月28日，公司发布2019年业绩报告，实现营业收入约907.4亿元，同比

增长6.1%；归母净利润约51.5亿元，同比增长173.7%。公司拟向全体股东(A+H)

每10股派发现金红利2元（含税），拟合计派发现金红利约9.2亿元（含税），

约为2019年归母净利润的17.92%。 

平安观点： 

 聚焦运营商业务，毛利率水平持续提升：2019 年公司整体毛利率水平达

到了 37.2%，同比 2018年提升近 4.3个百分点。公司毛利率提升的主要

原因来自于运营商业务收入占比提升和毛利率提升的双重驱动。2019 年

公司运营商业务在收入中占比约 73%，同比 2018年提升近 6个百分点；

毛利率约 42.6%，同比 2018年提升约 2.3个百分点。 

 管理改善成效显著，费用结构更加优化：2019 年公司营业费用、管理费

用以及研发费用的整体营收占比约 27.8%，同比 2018年提升仅 0.2个百

分点。其中：营业费用率约 8.67%，同比 2018年下降约 2个百分点；管

理费用率和研发费用率分别为 5.26%和 13.83%，同比 2018 年，均提升

约 1个百分点。说明公司的管理改善成效显著，费用结构更加优化。 

 运营商资本开支规模大幅提升，5G 网络进入大规模部署阶段： 2020 年

三大运营商总体资本开支规模约 3348亿元，同比 2019年的 3019亿元增

长约 10.9%；录得自 2016年以来的首次双位数增速，行业景气度将得到

提升。三家运营商 5G资本开支规模总计 1803亿元，5G网络进入大规模

部署阶段。公司有望享受行业增长带来的红利。 

 投资建议：根据 2019年业绩情况，我们重新调整了对公司 2020年和 2021

年的盈利预测：营业收入分别为 988.2 亿元和 1078.7 亿元；归母净利润

分别为 57.7 亿元和 68.4 亿元。2022 年公司营业收入和归母净利润分别为

1160 亿元和 75.1 亿元。考虑到公司即将迎来行业景气度提升周期，维持

公司的“推荐”评级。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 85513 90737 98820 107873 116028 

YoY(%) -21.4  6.1 8.9 9.2 7.6 

净利润(百万元) -6984  5148 5766 6838 7514 

YoY(%) -252.9  173.7  12.0 18.6 9.9 

毛利率(%) 32.9 37.2 38.0 37.9 37.5 

净利率(%) -8.2  5.7 5.8 6.3 6.5 

ROE(%) -21.1  15.2 11.2 11.6 11.4 

EPS(摊薄/元) -1.51  1.12 1.25 1.48 1.63 

P/E(倍) -28.7  38.9 34.7 29.3 26.6 

P/B(倍) 8.7 6.9 4.4 3.8 3.4  
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 盈利调整原因 

1、在 2019年业绩报告发布之前，我们对公司的营业收入和归母净利润预测值分别为 955.6亿元 47.4亿

元，实际值分别为 907.4亿元和 51.5亿元。 

2、2019年营业收入实际值与之前预测值产生差别的主要原因是：我们给出的公司 2019年运营商产品收

入预测规模约 713亿元，高出实际值近 50亿元。因此，我们重新调整了 2020 年和 2021 年公司运营商

产品收入预测值，分别从之前的 835亿元和 1030亿元调低到 751亿元和 845亿元。 

3、2019年归母净利润实际值与之前预测值产生差别的主要原因是：我们给出的少数股东损益预测值约 7

亿元，高出实际值约 4.2亿元。因此，我们也重新调整了 2020年和 2021年少数股东损益规模。 

4、根据 2019年的实际情况，我们调整了公司的营业费用率、管理费用率和研发费用率。因此，2020年

-2021年的三项费用规模与之前预测值相比，也有变化。 

 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 102567 172681 155649 206518 

现金 33309 96480 79152 122855 

应收票据及应收账款 19778 20686 20232 20459 

其他应收款 1023 1496 2004 2496 

预付账款 403 600 800 1000 

存货 27689 34359 33401 39147 

其他流动资产 20365 19061 20061 20561 

非流动资产 38635 33413 28481 24482 

长期投资 2327 1427 727 127 

固定资产 9383 8913 8365 7724 

无形资产 9595 7329 5463 3997 

其他非流动资产 17329 15744 13926 12634 

资产总计 141202 206093 184131 231000 

流动负债 86371 138051 110366 151227 

短期借款 26646 31000 31000 31000 

应付票据及应付账款 27729 32426 30088 33581 

其他流动负债 31996 74625 49278 86646 

非流动负债 16877 13236 11737 10048 

长期借款 10045 8036 6027 4018 

其他非流动负债 6832 5200 5710 6030 

负债合计 103248 151287 122103 161275 

少数股东权益 2875 3236 3620 4033 

股本 4228 4612 4612 4612 

资本公积 12144 23331 23331 23331 

留存收益 14456 20583 27508 35028 

归属母公司股东权益 35079 51570 58408 65692 

负债和股东权益 141202 206093 184131 231000  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 7447 47367 -18690  43108 

净利润 5777 6127 7222 7927 

折旧摊销 3062 2161 2231 2300 

财务费用 966 253 200 139 

投资损失 -249  -800  -1200  -1600  

营运资金变动 -4471  38987 -27982  33696 

其他经营现金流 2362 639 839 646 

投资活动现金流 -6023  3250 3071 2674 

资本支出 6551 -2599  -2451  -2230  

长期投资 121 900 669 600 

其他投资现金流 648 1551 1288 1044 

筹资活动现金流 5722 12554 -1709  -2078  

短期借款 2906 4354 0 0 

长期借款 7679 -2009  -2009  -2009  

普通股增加 35 384 0 0 

资本公积增加 700 11186 0 0 

其他筹资现金流 -5598  -1362  300 -69  

现金净增加额 7372 63171 -17328  43703  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 90737 98820 107873 116028 

营业成本 57008 61316 67011 72559 

营业税金及附加 931 1000 1000 1000 

营业费用 7869 8656 9300 9900 

管理费用 4773 5700 6800 7600 

研发费用 12548 14200 15300 16500 

财务费用 966 253 200 139 

资产减值损失 -1281  2500 2300 2000 

其他收益 1696 1847 2016 2169 

公允价值变动收益 -214  -300  -329  -426  

投资净收益 249 800 1200 1600 

资产处置收益 2688 0 0 0 

营业利润 7552 7542 8849 9673 

营业外收入 184 200 300 400 

营业外支出 574 150 200 250 

利润总额 7162 7592 8949 9823 

所得税 1385 1465 1727 1896 

净利润 5777 6127 7222 7927 

少数股东损益 280 361 384 413 

归属母公司净利润 5148 5766 6838 7514 

EBITDA 11400 10507 11592 12241 

EPS（元） 1.12 1.25 1.48 1.63  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.1 8.9 9.2 7.6 

营业利润(%) 1334.1 -0.1  17.3 9.3 

归属于母公司净利润(%) 173.7  12.0 18.6 9.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 37.2 38.0 37.9 37.5 

净利率(%) 5.7 5.8 6.3 6.5 

ROE(%) 15.2 11.2 11.6 11.4 

ROIC(%) 8.5 6.9 7.3 7.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 73.1 73.4 66.3 69.8 

净负债比率(%) 28.1 -92.0  -55.8  -114.8  

流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 

速动比率 0.6 0.9 0.9 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 4.4 4.9 5.3 5.7 

应付账款周转率 2.1 2.0 2.1 2.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.12 1.25 1.48 1.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 10.27 -4.05  9.35 

每股净资产(最新摊薄) 6.25 9.83 11.31 12.89 

估值比率 - - - - 

P/E 38.9 34.7 29.3 26.6 

P/B 6.9 4.4 3.8 3.4 

EV/EBITDA 18.7 14.5 14.5 10.1  
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