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中兴通讯（000063.SZ） 

股权激励草案落地，披荆斩棘继续 5G 征程 

事件：12 日晚公司发布公告，拟实施 2020 年股票期权激励计划。本次激励

计划约占本公司目前已发行总股本的 3.5438%，本次授予的激励对象总人

数不超过 6124 人，约占公司目前在册员工总数的 8.84%，其中 99.15%将

分配给包括研发、销售等核心骨干员工；行权价格为每股人民币 34.47 元。 

激励总人数不超过 6124 人，广泛激励绑定核心骨干。公司拟向激励对象授

予总量不超过 16349.20 万份的股票期权，对应的股票预计约占股东大会批

准本计划时公司已发行股本总额的 3.5438%。其中首次授予 15849.20 万份

（行权价格为 34.47 元/股），约占本计划授予总量的 96.9417%；预留权益

500 万份，占本计划授予总量的 3.0583%。当前正值 5G 大规模建设阶段，

公司本次股权激励计划较以往在人数和份额上均有所增加，股权激励方案的

落地彰显出公司对未来前景的信心，通过长期激励绑定核心管理层、骨干员

工与公司利益，为公司持续发展保驾护航。 

激励比行权条件更重要，行权价格彰显公司对未来发展充满信心。本次激励

计划有效期为 4 年，考虑到当前的经营环境及面临的挑战，以及公司未来将

持续加大研发投入，为保持稳健发展，本次激励计划对应业绩指标分别为

2020-2022 年净利润不低于 30/34.7/37.6 亿元。我们认为，激励方案的落

地相比行权条件更为重要，本次激励计划行权条件达成可能性高，有利于长

期绑定核心骨干和公司的共同利益。而 34.47 元/股的行权价格，充分体现

公司对未来发展充满信心，在 5G 大时代公司有望实现价值新突破。 

5G+云科技创新大周期，主设备龙头有望打开全新发展空间。公司经历三

十余年通信行业大浪淘沙，成为全球前五主设备龙头，并在 5G、ICT、消费

电子等领域均拥有深厚布局。今年是 5G 建设及应用加速发展的关键时期，

公司持续强化核心技术领域创新研发投入，提升行业竞争力。同时，公司近

年来在持续加强研发的同时，注重合规和规范化管理，管理层新老交替过渡

良好，运营指标持续好转，盈利能力不断增强，在整个科技创新的大背景下，

公司有望抓住历史性机遇，打开全新发展空间。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 56.16/76.78/95.03 亿

元，对应 EPS 为 1.22/1.66/2.06 元，当前股价对应 PE 分别为 28.6/20.9/16.9

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 网络设备价格下降；中美贸易摩擦加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 85,513 90,737 103,154 124,989 139,219 

增长率 yoy（%） -21.4 6.1 13.7 21.2 11.4 

归母净利润（百万元） -6,984 5,148 5,616 7,678 9,503 

增长率 yoy（%） 

 

 

-252.9 -173.7 9.1 36.7 23.8 

EPS 最新摊薄（元/股） -1.51 1.12 1.22 1.66 2.06 

净资产收益率（%） -21.1 15.2 13.8 15.9 16.5 

P/E（倍） -23.0 31.2 28.6 20.9 16.9 

P/B（倍） 7.0 5.6 4.8 3.9 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 通信设备 

前次评级 买入 

最新收盘价 34.86 

总市值(百万元) 160,824.34 

总股本(百万股) 4,613.43 

其中自由流通股(%) 75.35 

30 日日均成交量(百万股) 17.78 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

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 126851 130214 151485  营业收入 85513 90737 103154 124989 139219 

现金 24290 33309 41824 38211 52187  营业成本 57368 57008 66985 79767 87500 

应收票据及应收账款 21592 19778 27254 29734 33742  营业税金及附加 638 931 722 875 975 

其他应收款 2005 1023 2419 1752 2894  营业费用 9084 7869 8974 10874 12112 

预付账款 615 403 755 648 914  管理费用 3651 4773 4745 5625 6126 

存货 25011 27689 34234 39504 41383  研发费用 10906 12548 14235 17373 19351 

其他流动资产 19334 20365 20365 20365 20365  财务费用 281 966 495 618 766 

非流动资产 36503 38635 37712 37486 36070  资产减值损失 2077 -1281 1200 1300 1400 

长期投资 3015 2327 1939 1551 1163  其他收益 2081 1696 1800 1800 1800 

固定资产 8898 9383 9592 10493 10513  公允价值变动收益 -861 -214 -100 -100 -100 

无形资产 11291 9595 8719 7808 6772  投资净收益 294 249 200 200 200 

其他非流动资产 13299 17329 17461 17633 17622  资产处置收益 19 2688 20 20 20 

资产总计 129351 141202 164563 167700 187555  营业利润 -612 7552 7716 10478 12910 

流动负债 89377 86371 106409 103677 116036  营业外收入 143 184 206 250 278 

短期借款 23740 26646 26646 26646 26646  营业外支出 6881 574 619 750 835 

应付票据及应付账款 27443 27729 37099 40098 44582  利润总额 -7350 7162 7304 9978 12353 

其他流动负债 38194 31996 42664 36932 44808  所得税 -401 1385 1388 1896 2347 

非流动负债 7013 16877 14743 12761 10540  净利润 -6949 5777 5916 8082 10006 

长期借款 2367 10045 7911 5929 3707  少数股东损益 -383 280 300 404 502 

其他非流动负债 4647 6832 6832 6832 6832  归属母公司净利润 -6984 5148 5616 7678 9503 

负债合计 96390 103248 121152 116438 126576  EBITDA -3977 11502 11119 14067 16663 

少数股东权益 3811 2875 3175 3579 4081  EPS（元） -1.51 1.12 1.22 1.66 2.06 

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 20129 27796 37160  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 29150 35079 40236 47683 56898  成长能力      

负债和股东权益 129351 141202 164563 167700 187555  营业收入(%) -21.4 6.1 13.7 21.2 11.4 

       营业利润(%) -109.1 1334.1 2.2 35.8 23.2 

       归属于母公司净利润(%) -252.9 -173.7 9.1 36.7 23.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.9 37.2 35.1 36.2 37.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -8.2 5.7 5.4 6.1 6.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -21.1 15.2 13.8 15.9 16.5 

经营活动现金流 -9215 7447 12195 2312 19609  ROIC(%) -10.1 8.6 7.9 9.7 10.8 

净利润 -6949 5777 5916 8082 10006  偿债能力      

折旧摊销 2507 3062 3032 3447 3892  资产负债率(%) 74.5 73.1 73.6 69.4 67.5 

财务费用 281 966 495 618 766  净负债比率(%) 22.9 28.1 3.3 6.0 -21.7 

投资损失 -294 -249 -200 -200 -200  流动比率 1.0 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -9792 -4471 2872 -9714 5065  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 5032 2362 80 80 80  营运能力      

投资活动现金流 -966 -6023 -1988 -3102 -2357  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 4882 6551 -535 163 -1028  应收账款周转率 3.6 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 311 121 388 688 388  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 -2136 -2251 -2996  每股指标（元）      

筹资活动现金流 888 5722 -1692 -2823 -3276  每股收益(最新摊薄) -1.51 1.12 1.22 1.66 2.06 

短期借款 9021 2906 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -2.00 1.61 2.64 0.50 4.25 

长期借款 -636 7679 -2134 -1982 -2222  每股净资产(最新摊薄) 4.96 6.25 7.28 8.90 10.89 

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 -23.0 31.2 28.6 20.9 16.9 

其他筹资现金流 -7637 -5598 56 -841 -1054  P/B 7.0 5.6 4.8 3.9 3.2 

现金净增加额 -8975 7372 8514 -3613 13976  EV/EBITDA -42.9 15.1 14.8 11.9 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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