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业绩平稳增长，运营商业务毛利率待改善 

——中兴通讯(000063)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-09-03) 

收盘价(元) 37.66 

一年内最高/最低(元) 56.70/28.96 

沪深300指数 4817.1 

市净率(倍) 6.03 

流通市值(亿元) 1,309.19 

基础数据(2020-6-30)  

每股净资产(元) 8.92 

每股经营现金流(元) 0.44 

毛利率(%) 33.43 

净资产收益率_摊薄(%) 4.51 

资产负债率(%) 73.24 

总股本/流通股(万股) 461343.48/347625.37 

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 
   
相关报告 

1 《中兴通讯(000063)年报点评：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》 2020-04-02 

2 《中兴通讯(000063)首次覆盖报告：主设

备商龙头核心优势仍在，静待定增落地与业

绩继续回暖》 2019-12-18 

3 《中兴通讯(000063)中报点评：业绩符合

预期，积极参与 5G 标准制定》 2017-09-15  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 09 月 04 日 

业绩摘要： 

公司 2020 年上半年实现营业收入 472 亿元，同比增长 5.8%；实现归

母净利润 18.6 亿元，同比增长 26.3%；实现扣非后归母净利润 9.02 亿元，

同比增长 47.37%。二季度单季实现营业收入 257.15 亿元，同比增长

14.76%，环比增长 19.69%；实现归母净利润 10.77 亿元，同比增长 77.16%，

环比增长 38.12%。 

投资要点: 

 业绩平稳增长，5G 时代中标份额提升：上半年三大运营商相继完成了

对 5G网络的首轮大采购，整体实际投资约 904 亿元。接入网采购中，

华为获得约 28万个基站订单，总金额约 405 亿元，约占 58%；中兴通

讯获得约 14 万个基站订单，总金额约 206 亿元，约占 29%；爱立信获

得约 5万个基站订单，价值约 74 亿元，约占 17%。中兴中标份额位居

第二，较往年中标份额有明显提升。公司已在全球获得 46 个 5G 商用

合同，覆盖中国、欧洲、亚太、中东等主要 5G 市场。此外，公司芯片

子公司中兴微电子上半年实现营收 60.2 亿元，净利润 3.3 亿元，同比

增长 240.88%，预计下半年微电子业务会随着通信设备芯片需求的提

升进一步放量。 

 运营商业务营收增长但毛利显著下降：公司的三大业务板块：运营商

网络、消费者业务、政企业务 2020 年上半年分别实现营收 349.7 亿元、

74.13 亿元、48.17 亿元，同比分别增长 7.65%、-0.15%、2.48%，毛

利率分别为 36.34%（同比-8.39PCT）、23.08%（同比+6.6PCT）、28.27%

（同比-8.68PCT）。受三大运营商招标集采压价，公司的主要业务运

营商网络毛利率遭遇大幅度下滑，主要是由于运营商 5G首批规模集采

一次性优惠和 5G 招标集采初期主设备商通过价格让利获取很多份额。

后续随着招标价格回归正常，以及网络升级扩容，运营商业务和政企

业务仍有较大提升空间。 

 海外市场受疫情影响放缓：分地区来看，中国大陆地区营业收入为

317.51 亿元（占比 67.27%），同比增长 15.79%；国外为 154.48 亿元，

同比下降 10.12%。国内业务毛利率为 30.99%，较同期下降 9.29 个百

分点；国外业务毛利率为 38.45%，较同期上升 0.96 个百分点。海外

市场因受到疫情的冲击，各个国家地区的收入都有不同程度的下滑，

但从长期看，全球的 5G建设投资仍在快速增长，未来弹性较大。 

 现金流良好，持续加码研发投入：上半年，公司加强现金流及销售收

款管理，经营活动产生的现金流净额 20.41 亿元，同比增长 61.12%；

销售商品提供劳务收到现金/营业收入为 110.02%，较同期上升 11.84
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个百分点。公司持续增强5G研发投入，2020年上半年研发投入达66.37

亿元人民币，同比增长 2.56%，占营收比 14.06%。截至上半年，公司

拥有约 7.6 万件全球专利申请、持有有效授权专利超过 3.6 万件。其

中，芯片专利申请 4100 余件。报告期内公司自研核心专用芯片上市，

实现了产品的高集成度、高性能、低功耗，提升了产品的竞争力。 

 维持公司“增持”投资评级：基于公司 2020 年上半年业绩表现以及

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 68亿元、86.18 亿元和 123.31 亿元，EPS 为 1.47 元、1.87 元和 2.67

元，对应 P/E 为 25.55X，20.16X 和 14.09X，继续给予公司“增持”

投资评级。 

风险提示：运营商 5G资本开支不及预期；技术研发进展不及预期；国际

经济政治环境风险；汇率风险等。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 85,513 90,737 99,850 118,194 139,539 

增长比率（%） -21.4 6.1 10.0 18.4 18.1 

净利润(百万元) -6,984 5,148 6,800 8,618 12,331 

增长比率（%） -252.9 -173.7 32.1 26.7 43.1 

每股收益(元) -1.51 1.12 1.47 1.87 2.67 

市盈率(倍) -24.9 33.75 25.55 20.16 14.09 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2015-2020H1 公司营业收入及增速  图 2：2015-2020H1 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：2018-2020Q2 公司单季度营业收入及增速  图 4：2018-2020Q2 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 5：2014-2020H1 公司销售毛利率和净利率  图 6：2014-2020H1 公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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图 7：公司现金流情况  图 8：公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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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 127887 130152 162795  营业收入 85513 90737 99850 118194 139539 

  现金 24290 33309 44902 42479 57868  营业成本 57368 57008 66564 76553 88732 

  应收票据及应收账款 21592 19778 25748 28142 35480  营业税金及附加 638 931 958 1053 1252 

  其他应收款 2005 1023 2309 1635 3021  营业费用 9084 7869 9633 10826 13122 

  预付账款 615 403 718 608 957  管理费用 3651 4773 3430 4310 5420 

  存货 25011 27689 33845 36922 45104  研发费用 10906 12548 13271 16027 18734 

  其他流动资产 19334 20365 20365 20365 20365  财务费用 281 966 682 468 -129 

非流动资产 36503 38635 36707 35372 33860  资产减值损失 2077 -1281 1667 1852 1837 

  长期投资 3015 2327 1250 65 -1213  其他收益 2081 1696 1359 1631 1957 

  固定资产 8898 9383 9311 9937 10658  公允价值变动收益 -861 -214 377 378 378 

  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 17426 17562 17643  资产处置收益 19 2688 0 0 0 

资产总计 129351 141202 164593 165524 196655  营业利润 -612 7552 6375 10149 13838 

流动负债 89377 86371 105885 100194 121038  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 36691 37395 48478  利润总额 -7350 7162 5967 9743 13433 

  其他流动负债 38194 31996 42548 36153 45914  所得税 -401 1385 -578 851 801 

非流动负债 7013 16877 14669 12629 10573  净利润 -6949 5777 6545 8892 12633 

  长期借款 2367 10045 7837 5796 3740  少数股东损益 -383 280 -255 274 301 

  其他非流动负债 4647 6832 6832 6832 6832  归属母公司净利润 -6984 5148 6800 8618 12331 

负债合计 96390 103248 120554 112823 131610  EBITDA -3977 11502 9717 13663 17557 

 少数股东权益 3811 2875 2620 2894 3196  EPS（元） -1.51 1.12 1.47 1.87 2.67 

  股本 4193 4228 4613 4613 4613        

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

  留存收益 9308 14456 20732 29167 40990  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 29150 35079 41419 49806 61849  成长能力      

负债和股东权益 129351 141202 164593 165524 196655  营业收入（%） -21.4 6.1 10.0 18.4 18.1 

       营业利润（%） -109.1 1334.1 -15.6 59.2 36.3 

       归属母公司净利润（%） -252.9 -173.7 32.1 26.7 43.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.9 37.2 33.3 35.2 36.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） -8.2 5.7 6.8 7.3 8.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） -21.1 15.2 15.0 17.0 19.5 

经营活动现金流 -9215 7447 13260 960 18641  ROIC -10.1 8.6 8.7 10.4 12.8 

  净利润 -6949 5777 6545 8892 12633  偿债能力      

  折旧摊销 2507 3062 3014 3391 3857  资产负债率（%） 74.5 73.1 73.2 68.2 66.9 

  财务费用 281 966 682 468 -129  净负债比率（%） 22.9 28.1 -4.0 -2.6 -29.1 

  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 4391 -10379 3589  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

  其他经营现金流 5032 2362 -377 -378 -378  营运能力      

投资活动现金流 -966 -6023 285 -644 -1037  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

  资本支出 4882 6551 -851 -149 -234  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 648 511 433 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 888 5722 -1953 -2739 -2215  每股收益（最新摊薄） -1.51 1.12 1.47 1.87 2.67 

  短期借款 9021 2906 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -2.00 1.61 2.87 0.21 4.04 

  长期借款 -636 7679 -2208 -2040 -2056  每股净资产（最新摊薄） 4.96 6.25 7.54 9.36 11.97 

  普通股增加 0 35 386 0 0  估值比率      

  资本公积增加 140 700 0 0 0  P/E -24.9 33.8 25.6 20.2 14.1 

  其他筹资现金流 -7637 -5598 -130 -699 -159  P/B 7.6 6.0 5.0 4.0 3.1 

现金净增加额 -8975 7372 11593 -2423 15389  EV/EBITDA -46.2 16.2 17.9 12.8 9.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

  



                                                                通信设备制造 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 6 页 / 共 6页 

 

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
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特别声明 
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