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盈利能力显著增强，运营商大规模资本开
支与新基建政策吹来东风 

——中兴通讯(000063)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-04-02) 

收盘价(元) 42.70 

一年内最高/最低(元) 56.70/26.50 

沪深300指数 3734.53 

市净率(倍) 6.83 

流通市值(亿元) 1,483.79 

基础数据(2019-12-31)  

每股净资产(元) 6.82 

每股经营现金流(元) 1.76 

毛利率(%) 37.17 

净资产收益率_摊薄(%) 14.68 

资产负债率(%) 73.12 

总股本/流通股(万股) 422752.99/347153.38 

B股/H股(万股) 0/75550.25 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
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发布日期：2020 年 04 月 02 日 

事件: 

近日，公司发布 2019 年年度报告，报告显示公司 2019 年公司营收 907.37 

亿元，同比增长 6.11%，其中国内市场实现营业收入 582.17 亿元人民币，

国际市场实现营业收入 325.20 亿元人民币；归母净利润 51.48 亿，同比

增长 173.71%；扣非归母净利润 4.85 亿，同比增长 114.27%；每股收益 1.22

元，同比增长 173.05%。 

 业绩基本符合预期，盈利能力显著增强：2019 年第 4季度，公司实现

营收 264.96 亿元，同比下滑 0.94%，环比上升 34.97%；归母净利润

10.20 亿元，同比增长 269.49%，但环比下降 61.61%。全年业绩较 18

年稳步增长，营收增长率较低（在 18年基数较小的情况下），但归母

净利润增长较快，超过制裁影响前 17 年的水平。主要原因是公司盈利

能力显著提升，销售毛利率和净利率较 18年分别上升 4.26 和 14.5 个

百分点，也反映出通信行业在 2019 年景气度出现拐点上行。 

 运营商业务营收显著增长且贡献毛利突出，盈利结构持续优化：公司

业务主要分为三大板块：运营商网络、消费者业务、政企业务。19 年

三大业务分别实现营收 665.8 亿元、150.0 亿元、91.5 亿元，同比分

别增长 17%、-22%、-0.8%，毛利率分别为 42.61%（同比+2.24PCT）、

17.90%（同比+5.37PCT）、29.16%（同比-0.1PCT）。核心运营商网络

业务增长强劲，毛利贡献突出，有效弥补了消费者业务战略减亏带来

的收入下滑，也表现出公司在 5G 元年，作为运营商网络设备核心供应

商有一个良好开端。消费者业务虽营收下滑，但毛利率有明显的改善，

降本增效战略凑效，公司盈利结构得到进一步优化。分地区来看，中

国大陆地区营业收入为 582 亿元（占比 64%），同比增长 6.9%；国外

为 325 亿元，同比 4.7%。国内和国外业务的毛利率均有提升，其中，

国内业务毛利率为 39.87%，提升 1.81 个百分点；国外业务毛利率为

32.35%，提升 8.46 个百分点，海外业务恢复情况良好。 

 百亿定增落地，加码研发投入：截至 19 年，公司已在全球获得 46 个 5G

商用合同，与全球 70 多家运营商开展 5G 合作。公司的 130 亿定增计划

已落地，除 39 亿资金用于补充流动性资金外，其余全部用于 5G 网络演

进的技术研究和产品开发项目，该项目总投资为 428.78 亿元，其中主要

包括蜂窝移动通讯网络技术、核心网技术传输与承载网、固网宽带技

术、大数据与网络智能技术的研究和产品开发。19年，公司研发费用

为 125.48 亿元，研发投入占应收比为 13.83%，较 18 年提升 1.08 个

百分点,研发力度明显加大。 

 中移 371 亿 5G 二期无线网主设备招投标落地，公司获 29%份额：3月
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31 日，中国移动 2020 年 5G 基站建设无线设备招投标结果公布。本次

招投标涉及全国 28个省、自治区、直辖市，招标数量总计 232,143 站。

4 家主流通信设备商瓜分此次371亿大单，其中华为公司以214.11 亿

元大单拿下最大份额，中标份额为 58%，中兴通讯紧随其后，以 107.31 

亿元拿下市场份额第二名，中标基站数量 66,653 站，中标份额 29%。

其余部分中，爱立信公司中标金额为 41.2 亿元，中标份额为 11%；大

唐移动中标金额为 8.23 亿元，中标份额为 2%。此次中兴中标份额好

于预期，且国内厂商份额较 4G 时代进一步加大，充分显示出 5G 通信

设备国产替代的趋势及国家新基建政策的倾斜。此次中国移动的大规

模无线主设备集采可以看作是 5G 网络建设正式进入白热化，在一定程

度上也定义了通信设备商在国内的市场格局。 

 DOU 快速增长和运营商资本开支扩大筑通信设备长期增长底层逻辑：

根据运行监测协调局发布的“2019 年通信业统计公报”，截至 2019

年底，国内移动户均移动互联网接入流量（DOU）达 7.82GB，同比大

幅增长 68.53%；移动互联网接入流量达 1220 亿 GB，同比大幅增长

71.57%。可以看出，虽然运营商移动用户数并未有提升，但用户对于

流量仍有日益增长的需求，数字化、信息化都在推动着流量需求呈爆

发式增长，在 5G时代尤甚。根据运营商公布的资本开支情况，2019 年

三大运营商资本开支为 2998.77 亿元，小幅同增 4.52%，其中 5G 资本

开支 412 亿元（占总资本开支 13.74%）。2020 年，三大运营商的资本

开支预算合计 3348 亿元，同比增长 11.65%，5G 相关的资本开支预算

为 1803 亿元，同比增幅高达 338%，5G 相关投资从 2019 年 13.7%的支

出占比，大幅提升至 50%以上。所以，无论从最下游移动流量的需求

上涨还是中游运营商对于建设 5G 网络的资本开支，都利好通信设备市

场，成为通信设备长期增长的底层逻辑。 

 维持公司增持投资评级：基于公司 2019 年业绩表现以及 2020 年新基

建政策和运营商大规模集采的大环境，我们认为公司前景明朗，结合

公司的A股主设备商龙头优势，预测公司20-22年净利润为67.4亿元、

83.2 亿元和 103.9 亿元，EPS 为 1.46 元、1.80 元和 2.25 元，对应 P/E

为 29.21X，23.67X 和 18.96X，继续给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：运营商招标进展不及预期；技术研发进展不及预期；国际经

济政治环境风险；疫情影响；汇率风险等。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 85,513 90,737 108,338 127,554 143,884 

增长比率（%） -21.4 6.1 19.4 17.7 12.8 

净利润(百万元) -6,984 5,148 6,741 8,318 10,389 

增长比率（%） -252.9 -173.7 31.0 23.4 24.9 

每股收益(元) -1.51 1.12 1.46 1.80 2.25 

市盈率(倍) -28.2 38.26 29.21 23.67 18.96 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2014-2019 公司营业收入及增速  图 2：2014-2019 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：2018-2019 公司单季度营业收入及增速  图 4：2018-2019 公司单季度营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：2014-2019 公司销售毛利率和净利率  图 6：2014-2019 公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：2014-2019 公司研发费用情况  图 8：2015-2019 公司经营性现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 9：2015-2019 公司分业务营收及同比增长 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 10：2014-2019 年公司分地区营收及同比增长 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 11：2014-2019 公司分业务毛利率  图 12：2014-2019 公司分地区毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 13：近年来移动互联网流量及月 DOU 增长情况  图 14：三大运营商 2015-2020 资本开支及同比 

 

 

 

资料来源：运行监测协调局，中原证券  资料来源：三大运营商公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 92848 102567 127355 132483 157320  营业收入 85513 90737 108338 127554 143884 

  现金 24290 33309 40012 41907 52871  营业成本 57368 57008 66683 79340 89003 

  应收票据及应收账款 21592 19778 29618 28540 37063  营业税金及附加 638 931 1039 1136 1291 

  其他应收款 2005 1023 2592 1665 3137  营业费用 9084 7869 11572 13106 14479 

  预付账款 615 403 813 618 996  管理费用 3651 4773 5959 6378 7194 

  存货 25011 27689 33955 39389 42888  研发费用 10906 12548 17334 19133 21583 

  其他流动资产 19334 20365 20365 20365 20365  财务费用 281 966 317 81 -268 

非流动资产 36503 38635 37519 36184 34064  资产减值损失 2077 -1281 -143 -712 -599 

  长期投资 3015 2327 1250 65 -1213  其他收益 2081 1696 0 0 0 

  固定资产 8898 9383 10033 10661 10844  公允价值变动收益 -861 -214 -247 -316 -409 

  无形资产 11291 9595 8719 7808 6772  投资净收益 294 249 994 1035 930 

  其他非流动资产 13299 17329 17517 17650 17661  资产处置收益 19 2688 0 0 0 

资产总计 129351 141202 164873 168667 191384  营业利润 -612 7552 6323 9811 11721 

流动负债 89377 86371 106033 103514 118055  营业外收入 143 184 166 168 170 

  短期借款 23740 26646 26646 26646 26646  营业外支出 6881 574 574 574 574 

  应付票据及应付账款 27443 27729 36806 39978 46158  利润总额 -7350 7162 5915 9404 11317 

  其他流动负债 38194 31996 42581 36891 45251  所得税 -401 1385 -573 821 674 

非流动负债 7013 16877 14859 12819 10641  净利润 -6949 5777 6488 8583 10642 

  长期借款 2367 10045 8027 5986 3809  少数股东损益 -383 280 -253 265 254 

  其他非流动负债 4647 6832 6832 6832 6832  归属母公司净利润 -6984 5148 6741 8318 10389 

负债合计 96390 103248 120892 116333 128696  EBITDA -3977 11502 9788 13511 15605 

 少数股东权益 3811 2875 2622 2887 3141  EPS（元） -1.51 1.12 1.46 1.80 2.25 

  股本 4193 4228 4612 4612 4612        

  资本公积 11444 12144 12144 12144 12144  主要财务比率      

  留存收益 9308 14456 20678 28820 38780  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 29150 35079 41359 49447 59547  成长能力      

负债和股东权益 129351 141202 164873 168667 191384  营业收入（%） -21.4 6.1 19.4 17.7 12.8 

       营业利润（%） -109.1 1334.1 -16.3 55.1 19.5 

       归属母公司净利润（%） -252.9 -173.7 31.0 23.4 24.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.9 37.2 38.4 37.8 38.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） -8.2 5.7 6.2 6.5 7.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） -21.1 15.2 14.9 16.5 17.1 

经营活动现金流 -9215 7447 9298 5683 14455  ROIC -10.1 8.6 8.8 10.1 11.2 

  净利润 -6949 5777 6488 8583 10642  偿债能力      

  折旧摊销 2507 3062 3060 3489 3933  资产负债率（%） 74.5 73.1 73.3 69.0 67.2 

  财务费用 281 966 317 81 -268  净负债比率（%） 22.9 28.1 7.6 -1.2 -22.1 

  投资损失 -294 -249 -994 -1035 -930  流动比率 1.0 1.2 1.2 1.3 1.3 

 营运资金变动 -9792 -4471 180 -5752 668  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

  其他经营现金流 5032 2362 247 316 409  营运能力      

投资活动现金流 -966 -6023 -1196 -1435 -1293  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

  资本支出 4882 6551 -39 -149 -842  应收账款周转率 3.6 4.4 4.4 4.4 4.4 

  长期投资 311 121 1077 1226 1278  应付账款周转率 1.9 2.1 2.1 2.1 2.1 

  其他投资现金流 4227 648 -159 -358 -857  每股指标（元）      

筹资活动现金流 888 5722 -1400 -2353 -2198  每股收益（最新摊薄） -1.51 1.12 1.46 1.80 2.25 

  短期借款 9021 2906 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -2.00 1.61 2.02 1.23 3.13 

  长期借款 -636 7679 -2018 -2041 -2178  每股净资产（最新摊薄） 4.96 6.25 7.53 9.28 11.47 

  普通股增加 0 35 384 0 0  估值比率      

  资本公积增加 140 700 0 0 0  P/E -28.2 38.3 29.2 23.7 19.0 

  其他筹资现金流 -7637 -5598 234 -312 -20  P/B 8.6 6.8 5.7 4.6 3.7 

现金净增加额 -8975 7372 6702 1895 10964  EV/EBITDA -52.0 18.2 20.7 14.7 11.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


