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[Table_Main] 
5G 建设提速，技术、专利以及解决方案优势

显著，持续看好未来业绩稳定增长 

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） 1.12 1.52 1.87 2.24 

P/E（倍） 31.90 25.52 20.80 17.36      
 

投资要点 

 事件：4 月 25 日，中兴通讯发布 2020 年 1 季度业绩，实现营业总收入
214.84 亿元，同比下滑 3.23%，实现归属于母公司的净利润为 7.8 亿元，
同比下滑 9.58%。 

 长期需求旺盛，持续看好未来业绩稳步增长：受到疫情的影响，第一季
度营业收入与归母净利润分别下滑 3.23%与 9.58%，其中资产减值损失
为 5.08 亿元，信用减值损失为 3.93 亿元；第一季度非经常性损益减少 

1.09 亿元，实现扣非后净利润 1.60 亿元，同比增长 20.51%；我们认为
随着国内 5G 建设提速，业绩将实现稳定增长。 

 经营质量显著改善，研发支出力度不减：2020 年 Q1 实现毛利率 39.34%，
较 2019 年 Q4 提升 5.07pp；销售费用、财务费用以及管理费用合计 36.37

亿元，同比下滑 4.39%，其中销售费用为 16.95 亿元，同比下滑 4.02%，
管理费用为 10.46 亿元，同比下滑 17.05%。发生研发费用 32.41 亿元，
环比增长 1.66%，占营业收入的比例为 15.09%，较 19 年 Q1（13.93%）
提升 1.16pp。Q1 由于销售商品、提供劳务收到的现金减少以及购买商
品、接受劳务支付的现金增加，经营活动产生的现金流净额下滑70.45%。 

 5G 基站与传输设备业务稳定，ICT 业务有望带来更高预期：2020 年三
大运营商 5G 相关的资本开支预计超过 1800 亿元，有望建成 80 万站基
站，当前三大运营商招标陆续落地，其中在中国移动 SPN 招标中，中兴
占比超过 26%，占比位列第二；电信联通 5G SA 二期共约 25 万 5G 基
站招标中，中兴排名第二；同时 ICT 业务持续超预期，成功突破中国移
动高端路由器市场，未来有望为公司带来更多收入。 

 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 26X/21X/17X，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.85 

一年最低/最高价 26.50/56.70 

市净率(倍) 4.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
135000.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.95 

资产负债率(%) 69.79 

总股本(百万股) 4612.01 

流通 A 股(百万

股) 

3474.91 
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1.   经营质量显著好转 

4 月 25 日，中兴通讯发布 2020 年 1 季度业绩，实现营业总收入 214.84 亿元，同比

下滑 3.23%，实现归属于母公司的净利润为 7.8 亿元，同比下滑 9.58%。 

受到疫情的影响，第一季度营业收入与归母净利润分别均有所下滑，其中资产减值

损失为 5.08 亿元，信用减值损失为 3.93 亿元；第一季度非经常性损益减少 1.09 亿元，

实现扣非后净利润 1.60 亿元，同比增长 20.51%；我们认为随着国内 5G 建设提速，业绩

将实现稳定增长。 

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 

2020 年 Q1 实现毛利率 39.34%，较 2019 年 Q4 提升 5.07pp，实现净利率 3.77%，

较 2019 年 Q4 提升 0.15pp。 

图 3：中兴通讯毛利率与净利率情况  图 4：中兴通讯回款质量 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

现金流情况显著好转：2020 年 Q1 现金净流净额为 40.48 亿元，较 2019 年 Q4（-

12.59 亿元）现金净流量增加 53.07 亿元。 
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由于销售商品、提供劳务收到的现金减少以及购买商品、接受劳务支付的现金增加，

经营活动产生的现金流净额下滑 70.45%。 

投资活动净支出 17.73 亿元，较 2019 年 Q4（-26.78 亿元），减少支出 9.05 亿元，发

生筹资活动现金净流量 53.50 亿元，较 2019 年 Q4（-29.76 亿元），增加 83.26 亿元。 

图 5：中兴通讯现金流量情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年 Q1 销售费用、财务费用以及管理费用合计 36.37 亿元，同比下滑 4.39%，

其中销售费用为 16.95 亿元，同比下滑 4.02%，销售费用率为 7.89%，较 2019 年 Q4 下

滑 3.35pp，管理费用为 10.46 亿元，同比下滑 17.05%，管理费用率为 4.87%，较 2019 年

Q4 提升 0.14pp。 

图 6：中兴通讯销售费用、管理费用以及财务费用（亿元）  图 7：中兴通讯费用率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

发生研发费用 32.41 亿元，环比增长 1.66%，占营业收入的比例为 15.09%，较 19 年

Q1（13.93%）提升 1.16pp。 
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图 8：中兴通讯研发情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   5G 基站与传输设备业务稳定，ICT 业务有望带来更高预期 

市场份额稳定，稳居行业前列：在中国移动 2020 年 SPN 设备招标中，中兴占比

26%，为第二中标人，中国移动 2020 年 5G 二期无线网主设备集中采购中，中兴获取份

额比例高达 29%。 

图 9：中国移动 SPN 中标占比情况  图 10：中国移动 5G 二期无线设备候选人占比 

 

 

 

数据来源：中国动招标网，东吴证券研究所  数据来源：中国动招标网，东吴证券研究所 

随着中兴通讯对研发的投入加大，公司开始进入高端服务器、路由器及交换机市场，

对华为的行业地位发起挑战，我们认为，未来 ICT 业务将成为业务新的增长点。 

从 16-17 年 PC 服务器采购开始，中兴通讯开始进入市场，中标份额只有 20%，而

18 年后中兴通讯 PC 服务器中标份额上升到 70%以上。交换机领域，2019 年中兴重新

回到招标名单中，目前份额为 20%。 
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2016 年中兴通讯在低端路由器三大运营商中的份额基本在 30%左右，近年来随着

研发的投入以及规模的扩大，2018 年中兴通讯在低端路由器市场中的份额达到 70%，成

为细分行业中的领军者，而 2019 年中兴通讯实现突破首次进入高端路由器市场，与华

为展开激烈的竞争。 

3.   中国“芯”实力，核心竞争力持续领先 

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。 

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 11：构筑 5G 网络“芯”基石  图 12：中国移动 5G 二期无线设备候选人占比 

 

 

 

数据来源：中兴通讯公众号，东吴证券研究所  数据来源：中兴通讯公众号，东吴证券研究所 

4.   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 26X/21X/17X，维持“买

入”评级。 

5.   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) 8.30 9.03 10.85 13.02 

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 31.90 25.52 20.80 17.36 

资本开支 6,551 112 -190 -743  P/B 4.68 4.30 3.58 2.98 

营运资本变动 -4,471 -8,114 -210 -7,431  EV/EBITDA 16.71 14.71 11.90 10.04 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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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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