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推荐（维持） 
现价：38.83 元 

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/22.44% 

实际控制人   

总股本(百万股) 4,613 

流通 A 股(百万股) 3,476 

流通 B/H 股(百万股) 756 

总市值（亿元） 1,650.82 

流通 A 股市值(亿元) 1,349.86 

每股净资产(元) 8.92 

资产负债率(%) 73.2 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年半年报，报告期实现营业收入472亿元，同比增长5.8%；归母

净利润18.6亿元，同比增长26.3%。2020年H1，公司不进行利润分配，也不进

行股本转增。 

平安观点： 

 费用管控得当，经营质量稳步提升：2020 年 H1，公司的销售费用和管理

费用同比小幅下降，研发费用同比小幅上升，说明公司的费用管控得当，

资金运用效率有所提高；公司经营净现金流同比大幅改善，资产减值和信

用减值损失同比也有大幅下降，说明公司的应收账款管理也在持续改善。

总体来看，正是在合理的费用管控、回款周期缩短等因素的驱动下，公司

的归母净利润同比增长 26.3%，显著高于营收增速。公司管理仍处于持续

改善通道，经营质量稳步提升。 

 受益于国内运营商资本开支回暖，公司营业收入稳步增长：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。在此背景下，公司运

营商网络业务收入同比增长 7.6%，高于公司营收整体增速，是公司业绩

增长的主要动力。展望未来，在 5G 网络部署持续推进和光通信网络建设

持续增强的驱动下，公司营业收入仍有望持续增长。 

 投资建议：我们维持之前对公司的业绩预测，2020 年-2022 年营业收入

分别为 988 亿元、1079 亿元和 1160 亿元；归母净利润分别为 57.7 亿元、

68.4 亿元和 75.1 亿元。维持公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1、运营商资本开支执行不及预期，将使公司营业收入规模不

及预期；2、部分芯片若是出现断供，将使公司经营出现问题；3、公司管

理改善不及预期，将使公司净利润规模不及预期。 
  

 

 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 6837 7513 

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 11.7 11.4 

EPS(摊薄 /元) -1.51  1.12 1.25 1.48 1.63 

P/E(倍) -25.7  34.8 31.1 26.2 23.8 

P/B(倍) 7.8 6.2 4.0 3.4 3.0   
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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 172590 155558 206425 

现金  33309 96389 79060 122762 

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 206003 184039 230907 

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 4613 4613 4613 

资本公积 12144 23239 23239 23239 

留存收益 14456 20582 27507 35026 

归属母公司股东权益 35079 51480 58316 65599 

负债和股东权益 141202 206003 184039 230907  
 
 
 
 
 

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 6126 7221 7926 

折旧摊销 3062 2161 2231 2300 

财务费用 966 254 201 140 

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 12463 -1710  -2080  

短期借款 2906 4354 0 0 

长期借款 7679 -2009  -2009  -2009  

普通股增加 35 385 0 0 

资本公积增加 700 11095 0 0 

其他筹资现金流 -5598  -1363  299 -71  

现金净增加额 7372 63080 -17329  43702  
 

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 966 254 201 140 

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 8848 9671 

营业外收入 184 200 300 400 

营业外支出 574 150 200 250 

利润总额 7162 7592 8948 9821 

所得税 1385 1465 1727 1896 

净利润 5777 6126 7221 7926 

少数股东损益 280 361 384 413 

归属母公司净利润 5148 5766 6837 7513 

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 11.7 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  -55.7  -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  9.34 

每股净资产(最新摊薄) 6.25 9.80 11.29 12.86 

估值比率 - - - - 

P/E 34.8 31.1 26.2 23.8 

P/B 6.2 4.0 3.4 3.0 

EV/EBITDA 16.8 12.5 12.7 8.4  
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股票投资评级: 
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推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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公司声明及风险提示： 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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