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扣非同比改善，看好 5G 龙头全年景气
向上 

 
 

 

中兴通讯发布的 2020 年一季报，受疫情影响，公司当季实现营收 214.84 亿元，

同比下降 3.2%，实现归母净利润 7.80 亿元，同比下滑 9.58%。 

核心观点 

 扣非同比改善，盈利能力表现良好。疫情在物流以及生产环节对公司正常经
营产生一定影响，一季度营收和归母净利润同比有所下滑。实现扣非净利润
1.60 亿，同比增长 20.51%。公司 Q1 毛利率为 39.14%，同比下降 0.63pct，
环比提升 5.07pct。费用方面，Q1 费用率合计为 32.01%，同比提升 0.95 个
百分点。其中受疫情影响，销售费用率和管理费用率同比下降 0.06pct 和
0.81pct；公司持续加大研发力度，研发费用率提升 1.15 个百分点，达到
15.08%，创历史新高；公司 2019 年扩大融资规模，增加短期借款和长期借
款，财务费用率提升 0.67 个百分点。 

 国内业务快速落地，一定程度弥补海外影响。疫情在海外扩散或将某种程度
影响公司 Q2 海外业务。从 2019 年中报来看，海外收入占比约在 35%，业
务主要集中在亚太、中东和非洲地区，欧美占比相对较小。国内市场截止Q1，
公司连续规模中标三大运营商 5G 基站和 5G 核心网项目，预计公司主设备
份额稳定在 30%左右。终端方面，公司发布旗下首款 5G 视频手机中兴天
机 Axon11，并强化和全球顶尖运营商渠道合作。 

 全年景气依旧向上，5G 龙头充分受益。政治局多次强调发挥新基建稳投资
作用，5G 将是全年最为确定性的投资机会。据三大运营商披露，2020 年 5G

投资规划约 1803 亿，共建设 55 万站。预计下半年 5G 终端价格即下降至
4G 价格，规模应用有望开启，并反向推动 5G 基站建设。在当前复杂的宏
观经济背景下，全年 5G 建设有望持续超预期。公司作为 5G 建设先锋，受
益程度高，确定性强。 

财务预测与投资建议 

 考虑疫情影响，我们略微下调盈利预测。预测 2020-2022 年实现归母净利
润为 59.35/73.71/83.23 亿（前次 20-22 年 62.87/77.67/87.77 亿），对应
每股收益分别为 1.29/1.60/1.80 元（前次 20-22 年 1.36/1.68/1.90 元），采
用可比公司法进行估值，给予可比公司调整后市盈率 2020 年均值 38 倍，
对应公司目标价 49.02，维持“买入”评级。 

风险提示 

网络建设进程不及预期，运营商资本开支不及预期，中美贸易摩擦加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 04 月 30 日） 41.09 元 

目标价格 49.02 元 

52 周最高价/最低价 55.11/27.9 元 

总股本/流通 A 股（万股） 461,201/347,491 

A 股市值（百万元） 189,507 

国家/地区 中国 

行业 通信 

报告发布日期 2020 年 05 月 04 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.80 -4.00 4.90 27.81 

相对表现 0.64 -10.14 7.18 27.83 

沪深 300 2.16 6.14 -2.28 -0.02 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 85,513 90,737 104,153 124,239 137,420 

  同比增长(%) -21.4% 6.1% 14.8% 19.3% 10.6% 

营业利润(百万元) (612) 7,552 8,392 10,256 11,490 

  同比增长(%) -109.1% 1333.3% 11.1% 22.2% 12.0% 

归属母公司净利润(百万元) (6,984) 5,148 5,935 7,371 8,323 

  同比增长(%) -252.9% 173.7% 15.3% 24.2% 12.9% 

每股收益（元） (1.51) 1.12 1.29 1.60 1.80 

毛利率(%) 32.9% 37.2% 38.4% 37.9% 37.4% 

净利率(%) -8.2% 5.7% 5.7% 5.9% 6.1% 

净资产收益率(%) -19.9% 16.0% 13.7% 13.3% 13.2% 

市盈率 (27.1) 36.8 31.9 25.7 22.8 

市净率 6.5 5.4 3.7 3.2 2.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值表（数据截止到 2020.04.30 收盘价） 

 一致预期净利润（百万） 市盈率 

可比公司 2020E 2021E 2020E 2021E 

烽火通信 1145.10  1418.04  32.54  26.22  

光迅科技 481.37  552.32  41.77  36.48  

海格通信 703.17  867.86  39.63  32.15  

星网锐捷 774.47  990.23  28.22  22.09  

通鼎互联 120.00  316.00  57.16  21.72  

调整后均值  38 27 

数据来源：Wind 一致预期、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 24,290 33,309 47,823 49,414 54,558  营业收入 85,513 90,737 104,153 124,239 137,420 

应收账款 21,592 19,778 26,559 32,302 36,416  营业成本 57,368 57,008 64,179 77,211 86,036 

预付账款 615 403 927 1,106 1,223  营业税金及附加 638 931 1,068 1,274 1,409 

存货 25,011 27,689 26,313 31,657 35,275  营业费用 9,084 7,869 8,806 10,370 11,582 

其他 21,339 21,389 25,602 27,254 28,683  管理费用 14,557 17,321 20,066 22,767 24,624 

流动资产合计 92,848 102,567 127,224 141,733 156,155  财务费用 281 966 2,018 1,937 1,904 

长期股权投资 3,015 2,327 2,327 2,327 2,327  资产减值损失 2,077 1,281 1,708 2,908 3,123 

固定资产 8,898 9,383 11,935 14,066 15,409  公允价值变动收益 (861) (214) 0 0 0 

在建工程 1,296 1,172 935 715 1,061  投资净收益 294 249 0 0 0 

无形资产 8,558 7,719 10,183 11,354 11,280  其他 (1,554) 2,156 2,083 2,485 2,748 

其他 14,735 18,034 17,170 17,670 19,200  营业利润 (612) 7,552 8,392 10,256 11,490 

非流动资产合计 36,503 38,635 42,550 46,133 49,277  营业外收入 143 184 150 150 150 

资产总计 129,351 141,202 169,774 187,866 205,432  营业外支出 6,881 574 300 300 300 

短期借款 23,740 26,646 26,646 26,646 26,646  利润总额 (7,351) 7,162 8,242 10,106 11,340 

应付账款 19,527 18,356 21,725 26,136 29,123  所得税 (401) 1,385 1,648 2,021 2,268 

其他 46,110 41,369 49,067 54,862 60,369  净利润 (6,950) 5,777 6,593 8,085 9,072 

流动负债合计 89,377 86,371 97,437 107,644 116,138  少数股东损益 34 629 659 713 750 

长期借款 2,367 10,045 10,045 10,045 10,045  归属于母公司净利润 (6,984) 5,148 5,935 7,371 8,323 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -1.51 1.12 1.29 1.60 1.80 

其他 4,647 6,832 7,019 6,819 6,819        

非流动负债合计 7,013 16,877 17,064 16,864 16,864  主要财务比率      

负债合计 96,390 103,248 114,501 124,508 133,002   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 3,811 2,875 3,534 4,247 4,997  成长能力      

股本 4,193 4,228 4,612 4,612 4,612  营业收入 -21.4% 6.1% 14.8% 19.3% 10.6% 

资本公积 11,444 12,144 23,331 23,331 23,331  营业利润 -109.1% 1333.3% 11.1% 22.2% 12.0% 

留存收益 9,308 14,456 19,545 26,916 35,239  归属于母公司净利润 -252.9% 173.7% 15.3% 24.2% 12.9% 

其他 4,205 4,251 4,251 4,251 4,251  获利能力      

股东权益合计 32,961 37,954 55,273 63,358 72,430  毛利率 32.9% 37.2% 38.4% 37.9% 37.4% 

负债和股东权益总计 129,351 141,202 169,774 187,866 205,432  净利率 -8.2% 5.7% 5.7% 5.9% 6.1% 

       ROE -19.9% 16.0% 13.7% 13.3% 13.2% 

现金流量表       ROIC -0.5% 10.1% 9.9% 10.1% 10.2% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 (6,950) 5,777 6,593 8,085 9,072  资产负债率 74.5% 73.1% 67.4% 66.3% 64.7% 

折旧摊销 1,294 2,201 2,491 3,723 4,960  净负债率 9.3% 10.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 281 966 2,018 1,937 1,904  流动比率 1.04 1.19 1.31 1.32 1.34 

投资损失 (294) (249) 0 0 0  速动比率 0.72 0.82 1.00 0.98 1.00 

营运资金变动 (10,434) (3,905) (1,672) (5,598) (3,899)  营运能力      

其它 6,888 2,657 5,250 3,708 3,123  应收账款周转率 2.5 2.7 2.8 2.7 2.5 

经营活动现金流 (9,215) 7,447 14,680 11,855 15,161  存货周转率 2.0 1.9 2.1 2.3 2.3 

资本支出 (3,833) 72 (8,473) (8,026) (7,783)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 3,235 723 981 0 0  每股指标（元）      

其他 (367) (6,818) (1,328) (300) (330)  每股收益 -1.51 1.12 1.29 1.60 1.80 

投资活动现金流 (966) (6,023) (8,819) (8,326) (8,113)  每股经营现金流 -2.00 1.61 3.18 2.57 3.29 

债权融资 (3,195) 7,092 (54) 0 0  每股净资产 6.32 7.61 11.22 12.82 14.62 

股权融资 140 735 11,571 0 0  估值比率      

其他 3,944 (2,105) (2,863) (1,937) (1,904)  市盈率 -27.1 36.8 31.9 25.7 22.8 

筹资活动现金流 888 5,722 8,653 (1,937) (1,904)  市净率 6.5 5.4 3.7 3.2 2.8 

汇率变动影响 318 227 0 0 0  EV/EBITDA 198.8 17.9 14.8 12.0 10.4 

现金净增加额 (8,975) 7,372 14,513 1,592 5,144  EV/EBIT -576.9 22.5 18.4 15.7 14.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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