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运营商网络收入承压，加速向“连接+算
力”拓展转型 

 

——中兴通讯(000063)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-03-07) 

收盘价(元) 37.29 

一年内最高/最低(元) 43.80/23.53 

沪深 300 指数 3,944.01 

市净率(倍) 2.45 

流通市值(亿元) 1,783.53 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 15.22 

每股经营现金流(元) 2.40 

毛利率(%) 37.91 

净资产收益率_摊薄(%) 11.57 

资产负债率(%) 64.74 

总股本/流通股(万股) 478,353.49/478,287.6

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/75,550.25 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中兴通讯(000063)季报点评：数字经济筑路

者，从全连接转向“连接+算力”》 2024-12-31 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 10 日 

事件：公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 1212.99 亿元，同比下降

2.38%，归母净利润为 84.25 亿元，同比下降 9.66%。2024Q4 公司实现

营收 312.54 亿元，同比下降 10.34%，归母净利润为 5.18 亿元，同比下

降 65.08%。 

点评： 

⚫ 业务结构逐步向政企和消费者市场倾斜，市场份额稳步提升。公司聚

焦运营商网络、政企业务、消费者业务，面向电信运营商及政企客户

提供 ICT 创新技术与产品解决方案，面向个人消费者提供终端产品。

2024 年运营商网络、政企业务、消费者业务收入比例分别为 58.0%、

15.3%、26.7%，同比-8.6pct、+4.4pct、+4.2pct，公司业务结构逐步

向政企和消费者市场倾斜。在人工智能领域，公司提供从基础设施到

应用的全栈全场景智算解决方案，并已形成高速互联、在网计算、算

力原生、无感迁移、数据处理和算法优化等多项关键技术积累，市场

份额稳步提升。 

⚫ 运营商投资整体下降及结构变化导致公司收入承压，公司加速向“连

接+算力”转型。2024 年公司国内市场营收为 820.06 亿元，同比下降

5.18%，占营收比为 67.61%，同比下降 2.0pct，毛利率为 43.18%，

同比基本持平；国际市场营收达到 392.93 亿元，同比增长 4.04%，占

营收比为 32.39%，同比提高 2.0pct，毛利率为 26.91%，同比下降

10.63pct。随着 5G 网络建设进入成熟期，运营商投资整体下降、结构

变化，公司收入承压。公司毛利率的波动主要是收入结构变动、运营

商网络和消费者业务毛利率提升以及政企业务毛利率下降的综合影响

所致。公司巩固无线、有线产品市场地位，完善智算整体方案，加速

从全连接转向“连接+算力”，拓展市场空间。 

⚫ 运营商传统网络领域，无线、有线核心产品市场份额稳中有升；运营

商算力网络领域，重点建设智算。2024 年国内电信业务收入累计完成

1.74 万亿元，同比增长 3.2%，电信业务收入增速有所放缓，其中，固

定宽带业务及数据中心、云计算等新兴业务收入保持增长，移动数据

业务收入小幅下滑。2024 年公司运营商网络营收 703.27 亿元，同比

下降 15.02%，主要受国内整体投资环境影响；毛利率为 50.90%，同

比上升 1.79pct，主要由于无线产品毛利率提升。1）运营商传统网络：

公司无线、有线核心产品市场份额稳中有升。无线产品，公司布局 5G-A

场景，参与国内运营商万兆网络、通感一体、空天地一体等商业试点，

中标中国移动低轨试验星再生星项目。核心网产品，国内保持双寡头

格局，国际上在泰国和孟加拉分支以及非洲多国分支实现市场份额提

升。有线产品，公司固网产品稳居全球领先地位，推动 50G PON 试点；
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光传输产品中标中国电信 400G OTN 骨干网新建集采项目；核心路由

器中标中国移动集采项目，新一代产品成功通过中国电信的集采测试。

2）运营商算力网络：公司提供覆盖“算力、网络、能力、智力和应用、

终端”等全栈全场景的智算解决方案。服务器及存储，加大智算服务

器研发投入，存储产品获得中国移动分布式存储集采新建项目最大份

额。数据中心交换机，框式交换机凭借自研核心器件保持行业领先地

位；盒式交换机分别以第一名和第二名中标中国联通和中国电信集采

项目。数据中心配套，推出浸没式液冷、冷板式液冷、一体化电力模

块等自研产品，并在粤港澳大湾区、宁夏中卫、甘肃庆阳、河北怀来

等东数西算核心枢纽节点取得项目突破。 

⚫ 政企市场领域，服务器及存储、数据中心交换机、数据中心配套产品

竞争力增强推动收入规模增长。地方政府、国内运营商、互联网公司

等加大投入算力底座，建设智算中心，已形成京津冀、长三角和大湾

区等算力产业发展集群。AI 应用与互联网、电信、服务、金融以及政

务等行业深度融合，5G 已融入 80 个国民经济大类，应用案例数累计

超 10 万个，在工业生产、港口、电力、医疗等行业实现规模化应用，

并拓展至农业、建筑、纺织等行业。2024 年，公司政企业务营收 185.66

亿元，同比增长 36.68%，主要由于服务器及存储营业收入增长；政企

业务毛利率为 15.33%，同比下降 19.58pct，主要由于服务器及存储毛

利率下降及收入结构变动。服务器及存储，在国内互联网行业投资恢

复性增长以及金融行业自主创新和数字化转型的背景下，公司实现通

算、智算、信创服务器在互联网头部客户、大型银行和保险公司的规

模经营，收入翻番。数据中心交换机，互联网和金融行业收入占比提

升，电力和交通行业市场份额得到进一步优化。数据中心配套，国际

市场取得突破，巩固菲律宾、印尼等存量市场，并拓展泰国、中亚等

新增市场。算力和信创带来的市场增量机会有望推动公司政企业务收

入快速增长。 

⚫ 消费者业务领域，以多终端智能互联和生态扩展为核心，努比亚借助

AI 升级品牌。光网终端方面，FTTR 的高速发展推动高清视频、智能

家居等智慧家庭应用落地；智能手机方面，受消费者对 AI 助手和端侧

处理等增强功能需求的推动，Canalys 预计 2023-2028 年 AI 手机市场

的 CAGR 为 63%。2024 年，公司消费者业务营收为 324.06 亿元，同

比增长 16.12%，主要由于家庭终端、手机及移动互联产品、云电脑营

业收入均实现增长；消费者业务毛利率为 22.66%，同比提高 0.57pct，

主要由于家庭终端毛利率提升。家庭终端，国内市场 FTTR 产品实现

规模出货，以第一名和第二名中标中国电信两次 FTTR 产品集采，2024

年公司家庭终端年发货量超 1 亿台。手机及移动互联产品，公司布局

“AI for All”全场景智慧生态 3.0；加快努比亚的国际市场拓展，已在

超过 30 个国家和地区推出音乐、游戏、影像、折叠等特色机型；红魔

旗舰手机销量居全球电竞手机市场首位；移动互联产品 5G FWA&MBB

市场份额保持全球第一。云电脑，发布 PAD 型 5G 云电脑“逍遥”系

列，推动公司云终端实现国内运营商市场份额第一。公司围绕差异创

新、成本领先战略，涵盖手机、平板、笔记本及移动互联设备，推出

更多的业界首创产品以满足个人用户或行业专业需求。 
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投资建议：公司是全球领先的通信设备厂商，以无线、有线产品为主的第

一曲线业务核心竞争力持续提升，同时加速拓展以算力、手机为代表的第

二曲线业务。国产算力的持续建设将为公司服务器、交换机等业务带来新

的增量。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 88.48 亿元、93.37 亿

元、99.02 亿元，对应 PE 为 20.16X、19.10X、18.01X，维持“买入”评

级。 

风险提示：国际环境变化；AI 发展不及预期；电信运营商资本开支不及预

期；知识产权风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 124,251 121,299 127,982 135,956 146,071 

   增长比率（%） 1.05 -2.38 5.51 6.23 7.44 

净利润（百万元） 9,326 8,425 8,848 9,337 9,902 

   增长比率（%） 15.41 -9.66 5.02 5.53 6.05 

每股收益(元) 1.95 1.76 1.85 1.95 2.07 

市盈率(倍) 19.13 21.17 20.16 19.10 18.01 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：中兴通讯单季度营收情况  图 2：中兴通讯单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：中兴通讯单季度毛利率及净利率情况  图 4：中兴通讯单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 158,505 141,787 151,451 161,746 171,480  营业收入 124,251 121,299 127,982 135,956 146,071 

  现金 78,543 43,885 50,809 57,035 62,194  营业成本 72,703 75,311 79,498 85,118 91,207 

  应收票据及应收账款 20,822 21,288 22,687 24,423 26,600  营业税金及附加 1,336 1,176 1,152 1,360 1,461 

  其他应收款 1,146 2,598 2,773 2,946 3,165  营业费用 10,120 8,901 9,215 9,603 10,331 

  预付账款 242 692 715 724 730  管理费用 5,632 4,477 4,479 4,826 5,259 

  存货 41,131 41,258 41,378 42,398 43,263  研发费用 25,289 24,031 25,213 26,375 28,630 

  其他流动资产 16,620 32,066 33,088 34,222 35,529  财务费用 -1,101 -265 491 407 331 

非流动资产 42,454 65,536 65,505 65,839 66,800  资产减值损失 -858 -933 -851 -830 -809 

  长期投资 2,158 2,334 2,484 2,604 2,704  其他收益 1,806 2,933 2,560 2,719 2,702 

  固定资产 13,372 14,178 14,220 14,435 15,163  公允价值变动收益 -702 -625 0 0 0 

  无形资产 7,697 7,159 6,956 6,887 6,871  投资净收益 -205 112 128 136 146 

  其他非流动资产 19,226 41,864 41,846 41,914 42,063  资产处置收益 21 96 102 109 117 

资产总计 200,958 207,323 216,956 227,585 238,280  营业利润 10,258 9,342 9,809 10,340 10,954 

流动负债 83,030 82,635 85,151 88,574 91,899  营业外收入 173 76 70 65 60 

  短期借款 7,560 7,027 6,827 6,677 6,577  营业外支出 228 189 180 170 160 

  应付票据及应付账款 28,374 33,331 35,200 37,724 40,460  利润总额 10,203 9,230 9,699 10,235 10,854 

  其他流动负债 47,096 42,277 43,124 44,173 44,862  所得税 962 874 921 972 1,031 

非流动负债 49,596 51,577 52,992 54,207 55,222  净利润 9,241 8,356 8,777 9,263 9,823 

  长期借款 42,576 44,059 45,459 46,659 47,659  少数股东损益 -85 -69 -70 -74 -79 

  其他非流动负债 7,020 7,519 7,534 7,549 7,564  归属母公司净利润 9,326 8,425 8,848 9,337 9,902 

负债合计 132,627 134,213 138,143 142,781 147,122  EBITDA 15,025 14,803 15,764 16,613 17,242 

 少数股东权益 323 302 232 157 79  EPS（元） 1.95 1.76 1.85 1.95 2.07 

  股本 4,783 4,784 4,784 4,784 4,784        

  资本公积 27,603 27,476 27,476 27,476 27,476  主要财务比率      

  留存收益 37,768 42,926 48,698 54,764 61,197  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 68,008 72,808 78,581 84,647 91,080  成长能力      

负债和股东权益 200,958 207,323 216,956 227,585 238,280  营业收入（%） 1.05 -2.38 5.51 6.23 7.44 

       营业利润（%） 16.64 -8.93 5.00 5.41 5.94 

       归属母公司净利润（%） 15.41 -9.66 5.02 5.53 6.05 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.49 37.91 37.88 37.39 37.56 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.51 6.95 6.91 6.87 6.78 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 13.71 11.57 11.26 11.03 10.87 

经营活动现金流 17,406 11,480 15,747 16,217 16,265  ROIC（%） 7.47 6.76 6.65 6.61 6.62 

  净利润 9,241 8,356 8,777 9,263 9,823  偿债能力      

  折旧摊销 4,926 4,969 5,575 5,971 6,056  资产负债率（%） 66.00 64.74 63.67 62.74 61.74 

  财务费用 2,404 984 1,193 1,220 1,244  净负债比率（%） 194.09 183.58 175.28 168.37 161.39 

  投资损失 205 -555 -128 -136 -146  流动比率 1.91 1.72 1.78 1.83 1.87 

 营运资金变动 -977 -3,656 -594 -987 -1,560  速动比率 1.26 1.04 1.12 1.18 1.23 

  其他经营现金流 1,607 1,383 924 886 847  营运能力      

投资活动现金流 -20,901 -28,672 -5,785 -6,575 -7,313  总资产周转率 0.65 0.59 0.60 0.61 0.63 

  资本支出 -3,900 -3,479 -5,443 -6,141 -6,783  应收账款周转率 6.44 5.76 5.82 5.77 5.73 

  长期投资 -18,327 -27,286 -470 -570 -676  应付账款周转率 3.83 3.65 3.46 3.48 3.48 

  其他投资现金流 1,326 2,093 128 136 146  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7,372 -5,818 -3,063 -3,416 -3,792  每股收益（最新摊薄） 1.95 1.76 1.85 1.95 2.07 

  短期借款 -2,402 -533 -200 -150 -100  每股经营现金流（最新摊薄） 3.64 2.40 3.29 3.39 3.40 

  长期借款 7,450 1,483 1,400 1,200 1,000  每股净资产（最新摊薄） 14.22 15.22 16.43 17.70 19.04 

  普通股增加 47 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,710 -127 0 0 0  P/E 19.13 21.17 20.16 19.10 18.01 

  其他筹资现金流 566 -6,641 -4,263 -4,466 -4,692  P/B 2.62 2.45 2.27 2.11 1.96 

现金净增加额 3,941 -22,987 6,923 6,226 5,159  EV/EBITDA 6.80 14.05 11.89 10.97 10.33 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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