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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

中兴市场份额超 30%，5G 大规模交付将拉抬公司业绩 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2020Q1 季报，实现营业收入 214.84 亿元，

同比降 3.23%，归母净利润 7.80 亿元，同比降 9.58%，扣非后归母净

利润 1.60 亿元，同比增 20.51%，EPS 为 0.18 元。 

 

公司受疫情影响仍增速稳健，扣非净利快速增长。受疫情影响公

司 Q1季度公司单季度营收 214.84 亿（YOY-3.23%），但公司表现仍相

对平稳符合预期，预计复工后公司业绩情况将持续改善。2020Q1 单季

度毛利率 39.34%，同比下滑 0.63 个百分点，环比增加 5.07 个百分点，

随着 5G 产品的增加毛利率将持续改善。2020Q1 三费合计占营收

16.93%，三费费率同比下滑 0.21 个百分点，销售费率和管理费率均有

下降，体现公司经营效率得到改善。 

运营商 5G 招标落地，中兴在运营商份额提升。国内 5G 建设进

入高峰，三大运营商加中国铁塔计划的 5G 资本开支已接近 2000 亿

元，较 2019 年增长 4 倍以上。中兴在 5G RAN、核心网、传输等产

品已全面进入国际领先行列，竞争力进一步提升，目前已经获得获 46 

个 5G 合同，海外市场拓展顺利。 

3 月中国移动 2020 年 5G 二期无线网主设备集中采购，5G无线主

设备总数约为 23.2 万站，单站价格约为 16 万元，中兴拿下 28.71%的

份额。近期电信、联通也公布了无线主设备联合集采，中兴也获得超

过 30%的份额，主设备商竞争格局继续向国内设备商倾斜。预计产业

链将逐渐迎来生产和交付的旺季。 

重视 5G 研发投入，核心竞争力持续提升。公司 Q1 季度研发费用

32.4 亿元，占营收比例 15.08%。公司是全球 5G 技术研究和标准制定

的主要参与者和贡献者。在芯片领域持续投入，已具备强大的芯片设

计和开发能力，2019 年芯片专利申请 3900 余件，目前 7nm 芯片规模

量产，下一代 5nm 芯片正在导入。根据 IPlytics 报告，公司已向 ETSI

披露了 5G标准必要专利 2,561 族，位列全球前三位。 

投资建议：随着国内运营商 2020 年 5G 主设备集采落地，公司均

以第二份额中标且份额提升。随着 5G 建设的持续推进，我们看好公司

在全球的份额提升，且 5G出货的占比提升有助于改善公司的毛利率。

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 60.25 亿/72.45 亿

/93.18 亿元，对应 EPS 分别为 1.31/1.57/2.02 元，对应的 PE 为

30X、24X、19X，维持“增持”评级。 

风险提示：中美关系不确定性或将影响公司发展；海外疫情扩大

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,612/4,230 

总市值/流通(百万元) 179,176/164,352 

12 个月最高/最低(元) 55.11/27.90 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中兴通讯（000063）《5G 龙头建设

全面加速，核心龙头蓄势待发》

--2020/03/29 

中兴通讯（000063）《超百亿定增尘

埃落定，全面分享 5G 建设红利》

--2020/01/20 
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影响公司产品需求。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 90736.58  103468.12  123604.08  149095.36  

（+/-%） 6.11% 14.03% 19.46% 20.62% 

净利润(百万元） 5147.88  6049.27  7318.19  9441.13  

（+/-%） -26.29% 17.51% 20.98% 29.01% 

摊薄每股收益(元) 1.12  1.31  1.59  2.05  

市盈率(PE) 35  30  24  19  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 90736.58 103468.12 123604.08 149095.36   净利润 5428.07  6399.27  7718.19  9891.13  

营业成本 57008.38 65814.28 78710.52 95212.95   折旧与摊销 3061.97  2807.34  2808.01  2808.67  

营业税金及附加 930.51 1065.72 1273.12 1535.68   财务费用 965.96  724.59  560.44  358.09  

销售费用 7868.72 9084.50 10852.44 13090.57   资产减值损失 -1281.07  2500.00  2700.00  3000.00  

管理费用 4772.82 5483.81 6551.02 7902.05   经营营运资本变动 -8790.23  -9732.55  -6958.91  -8387.89  

财务费用 965.96 724.59 560.44 358.09   其他 8061.86  -2415.65  884.84  508.63  

资产减值损失 -1281.07 2500.00 2700.00 3000.00   经营活动现金流净额 7446.55  283.00  7712.56  8178.63  

投资收益 249.45 0.00 0.00 0.00   资本支出 -4618.59  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 -213.99 0.00 0.00 0.00   其他 -1404.53  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -6023.12  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 9654.70 7344.36 10224.05 12304.57   短期借款 2906.35  -13562.85  -3124.94  -2722.28  

其他非经营损益 -2493.03 165.90 -1170.26 -594.92   长期借款 7678.53  10.00  10.00  10.00  

利润总额 7161.67 7510.26 9053.79 11709.65   股权融资 734.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 1385.00 1110.99 1335.60 1818.52   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 5776.67 6399.27 7718.19 9891.13   其他 -5597.99  664.13  -560.44  -358.09  

少数股东损益 280.19 350.00 400.00 450.00   筹资活动现金流净额 5721.72  -12888.72  -3675.37  -3070.37  

归属母公司股东净利

润 
5147.88 6049.27 7318.19 9441.13   现金流量净额 7371.69  -12615.72  4027.19  5098.26  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 33309.35 20693.62 24720.82 29819.07   成长能力         

应收和预付款项 21200.11 26376.77 31142.69 37264.64   销售收入增长率 6.11% 14.03% 19.46% 20.62% 

存货 27688.51 33275.12 40355.52 49570.56   营业利润增长率 219.33% -23.93% 39.21% 20.35% 

其他流动资产 20369.21 9380.13 11096.49 13269.32   净利润增长率 -16.87% 10.78% 20.61% 28.15% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 135.44% -20.51% 24.97% 13.82% 

投资性房地产 1957.24 1957.24 1957.24 1957.24   获利能力         

固定资产和在建工程 10555.20 9447.60 8339.32 7230.38   毛利率 37.17% 36.39% 36.32% 36.14% 

无形资产和开发支出 9781.44 8091.70 6401.97 4712.23   期间费率 28.83% 27.78% 26.53% 26.32% 

其他非流动资产 16053.92 16053.92 16053.92 16053.92   净利率 6.37% 6.18% 6.24% 6.63% 

资产总计 141202.14 125563.26 140355.12 160164.53   ROE 15.22% 15.96% 16.14% 17.14% 

短期借款 26645.97 13083.12 9958.18 7235.90   ROA 4.09% 5.10% 5.50% 6.18% 

应付和预收款项 37571.40 41275.22 49903.48 60537.36   ROIC 21.95% 14.97% 17.37% 18.18% 

长期借款 10045.09 10055.09 10065.09 10075.09   EBITDA/销售收入 15.08% 10.51% 11.00% 10.38% 

其他负债 28985.38 14795.29 16355.64 18352.31   营运能力         

负债合计 103247.84 79208.72 86282.38 96200.66   总资产周转率 0.67  0.78  0.93  0.99  

股本 4227.53 4612.00 4612.00 4612.00   固定资产周转率 9.93  11.72  16.01  22.55  

资本公积 12144.43 11759.96 11759.96 11759.96   应收账款周转率 2.71  2.93  2.96  2.97  

留存收益 14455.89 20505.15 27823.34 37264.47   存货周转率 1.90  1.91  1.94  1.95  

归属母公司股东权益 28826.87 36877.11 44195.30 53636.43   
销售商品提供劳务收到现金/营业

收入 
105.31% — — — 

少数股东权益 2875.07 3225.07 3625.07 4075.07   资本结构         

股东权益合计 37954.30 40102.18 47820.37 57711.50   资产负债率 73.12% 63.08% 61.47% 60.06% 

负债和股东权益合计 141202.14 119310.90 134102.75 153912.16   带息债务/总负债 35.54% 29.21% 23.21% 17.99% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.19  1.44  1.55  1.64  

EBITDA 13682.62 10876.29 13592.50 15471.33   速动比率 0.87  0.91  0.97  1.01  

PE 34.81 29.62 24.48 18.98   每股指标         

PB 4.72 4.47 3.75 3.10   每股收益 1.12  1.31  1.59  2.05  

PS 1.97 1.73 1.45 1.20   每股净资产 8.23  8.70  10.37  12.51  

EV/EBITDA 10.80  14.82  11.33  9.45    每股经营现金 1.61  0.00  0.00  0.00  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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