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保持高研发投入，Q3 扣非净利润大幅增长 增持（维持） 

——中兴通讯（000063）三季报点评报告 日期：2020 年 10月 29日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2020 年 10 月 28 日，中兴通讯公布了第三季度财报，公司前三季度营业

收入 741.29亿元，同比增长 15.39%；归母净利润 27.12亿元，同比下跌

34.30%；扣除非经常性损益的净利润 14.46亿元，同比上涨 103.59%。 

投资要点: 

⚫ 稳健经营，Q3扣非净利润大幅增长。因运营商网络收入增加，公司

Q3营业收入269.3亿元，同比增长37.18%,归母净利润8.55亿元，同

比下跌67.83%，扣非净利润5.44亿元，同比上涨454.66%。公司在国

内紧抓5G快速发展良机，携手客户及合作伙伴探索5G行业应用创新，

激活行业与市场活力；海外市场持续健康经营，精耕价值市场，推

进重点国家业务稳健发展，从而实现业务较快增长，运营商网络业

务和政企业务的盈利能力也逐步得到释放。 

⚫ 持续高研发投入加码5G建设。中兴通讯前三季度研发投入为107.9亿

元，同比增长15.3%，占营收比例的14.6%，依旧保持高研发投入占

比。中兴通讯是研发驱动型公司，利用高技术迭代抢快速抢占市场，

以获得更多的订单。目前公司已在全球获得55个5G商用合同，与全

球90多家运营商展开5G合作，覆盖500多个行业合作伙伴，5G必要专

利达到了2561件，全球排名前三。 

⚫ 拟购买中兴微电子剩余全部股权。公司拟以发行股份方式购买恒健

欣芯、汇通融信合计持有的公司控股子公司中兴微电子18.8219%股

权，预估交易价格区间为25.41亿元至26.35亿元；本次交易完成后，

中兴通讯合计持有中兴微电子100%股权。中兴微电子是中兴旗下的

芯片研制企业,成立于2003年，主要涉及监控芯片和路由器芯片等领

域，累计研发并成功量产各类芯片100余种，是中兴全产布局中的重

要一环，上半年净利润同比增长240.88%也是公司上半年营收增长最

快的子公司之一。此次中兴通讯收购微电子有利于巩固公司核心竞

争力，进一步提升盈利能力与股东回报。 

⚫ 拟实施2020年股票期权激励计划。本次激励计划拟授予总量不超过

16,349.2万份的A股股票期权，约占目前已发行总股本的3.54%，其

中本次授予15,849.2万份，预留授予500万份，行权价格为每股人民

币34.47元。这是中兴通讯上市以来第四份股权激励计划，本次授予 
 

拟购买中兴微电子剩余全部股权。公司拟以发行股份方式购买恒健欣

芯、汇通融信合计持有的公司控股子公司中兴微电子 18.8219%股权，预

估交易价格区间为 25.41 亿元至 26.35 亿元；本次交易完成后，中兴通

讯合计持有中兴微电子 100%股权。中兴微电子是中兴旗下的芯片研制

企业,成立于 2003 年，主要涉及监控芯片和路由器芯片等领域，累计研

发并成功量产各类芯片 100 余种，是中兴全产布局中的重要一环，上半

年净利润同比增长 240.88%也是公司上半年营收增长最快的子公司之

一。此次中兴通讯收购微电子有利于巩固公司核心竞争力，进一步提升

盈利能力与股东回报。 

[Table_FinanceInfo] 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 907.37  1023.87  1143.95  1312.83  

增长比率(%) 6.1% 12.8% 11.7% 14.8% 

净利润(亿元) 54.96  62.31  79.14  93.87  

增长比率(%) 183.7% 13.4% 27.0% 18.6% 

每股收益(元) 1.19  1.35  1.72  2.03  

市盈率(倍) 32.6  28.7  22.6  19.1  

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信 

公司网址  

大股东/持股 深圳市中兴新通讯设

备有限公司/30.34% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 4,613.43 

流通A股（百万股） 3,473.28 

收盘价（元） 34.50 

总市值（亿元） 1,591.64 

流通A股市值（亿元） 1,198.28 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 10 月 28 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200831_公司半年报点

评_AAA_中兴通讯（000063）半年报点评

报告 

万联证券研究所 20191031_公司三季报点

评_AAA_中兴通讯（000063）点评报告 

万联证券研究所 20190411_公司首次覆盖

_AAA_中兴通讯（000063）首次覆盖 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编
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[Table_AssociateInfo] 
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的激励对象主要包括研发、销售等核心骨干员工，且人数相比之前有所提升。此次

股权激励计划有助于是留住公司骨干、保障公司长期利益、为公司的业绩增长保驾

护航。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到未来集采招标价格回归正常，海内外更大规模的

5G建设以及其他高毛利率业务贡献提升，我们对公司未来的营收发展依旧保持乐观

态度。预计公司2020-2022年营收分别为1023.87亿、1143.95亿以及1312.83亿，对

应PE分别为29X、23X、19X，EPS分别为1.35、1.72、2.03，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、公司管理改善不及预期、中美贸易摩擦加剧。 

 

 

  



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|通信 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 4 页 

 

 
 
资料来源：Wind,万联证券研究所

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 102,567  111,657  122,705  140,973   营业收入 90,737  102,387  114,395  131,283  

货币资金 33,309  35,284  38,545  45,762   营业成本 57,008  67,983  73,140  85,157  

应收票据及应收账款 19,778  23,916  26,487  30,190   营业税金及附加 931  1,024  1,144  1,313  

其他应收款 1,023  1,947  1,965  2,206   销售费用 7,869  8,805  9,724  10,896  

预付账款 403  573  611  695   管理费用 4,773  4,211  4,690  5,514  

存货 27,689  30,352  33,483  39,059   研发费用 12,548  14,846  16,587  19,036  

其他流动资产 20,365  19,586  21,615  23,061   财务费用 966  1,029  1,027  1,041  

非流动资产 38,635  41,176  41,951  42,400   资产减值损失 -1,281  -1,301  -1,488  -1,740  

长期股权投资 2,327  2,327  2,327  2,327   公允价值变动收益 -214  0  0  0  

固定资产 9,383  11,143  12,219  13,424   投资净收益 249  880  421  658  

在建工程 1,172  1,296  1,287  1,304   资产处置收益 2,688  1,009  1,514  2,307  

无形资产 7,719  9,362  10,539  11,536   营业利润 7,552  7,501  9,903  11,519  

其他长期资产 18,034  17,048  15,578  13,810   营业外收入 184  0  0  0  

资产总计 141,202  152,834  164,656  183,373   营业外支出 574  0  0  0  

流动负债 86,371  93,014  97,734  107,430   利润总额 7,162  7,501  9,903  11,519  

短期借款 26,646  23,448  21,807  20,062   所得税 1,385  930  1,571  1,628  

应付票据及应付账款 27,729  32,580  35,215  41,007   净利润 5,777  6,571  8,331  9,891  

预收账款 0  1,365  762  1,021   少数股东损益 280  340  418  504  

其他流动负债 31,996  35,621  39,950  45,340   归属母公司净利润 5,496  6,231  7,914  9,387  

非流动负债 16,877  15,294  14,064  13,194   EBITDA 11,195  9,116  11,767  12,222  

长期借款 10,045  8,462  7,232  6,362   EPS（元） 1.19  1.35  1.72  2.03  

应付债券 0  0  0  0    2019A 2020E 2021E 2022E 

其他非流动负债 6,832  6,832  6,832  6,832   主要财务比率 

负债合计 103,248  108,308  111,799  120,625   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 4,228  4,228  4,228  4,228   成长能力     

资本公积 12,144  12,144  12,144  12,144   营业收入 6.1% 12.8% 11.7% 14.8% 

留存收益 14,456  20,687  28,601  37,988   营业利润 1334.1% -0.7% 32.0% 16.3% 

归属母公司股东权益 35,079  41,310  49,224  58,611   归属于母公司净利润 183.7% 13.4% 27.0% 18.6% 

少数股东权益 2,875  3,215  3,633  4,137   获利能力     
负债和股东权益 141,202  152,834  164,656  183,373   毛利率 37.2% 33.6% 36.1% 35.1% 

 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 6.4% 6.4% 7.3% 7.5% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 15.7% 15.1% 16.1% 16.0% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 8.1% 6.2% 9.2% 8.9% 

经营活动现金流 7,447  13,335  10,144  12,953   偿债能力     
净利润 5,777  6,571  8,331  9,891   资产负债率 73.1% 70.9% 67.9% 65.8% 

折旧摊销 3,587  3,599  2,657  2,855   净负债比率 12.2% -4.8% -15.6% -28.8% 

营运资金变动 -4,566  2,725  -1,424  390   流动比率 1.19  1.20  1.26  1.31  

其它 2,649  440  580  -183   速动比率 0.75  0.77  0.80  0.83  

投资活动现金流 -6,023  -5,551  -2,984  -2,080   营运能力     
资本支出 -4,667  -6,431  -3,405  -2,738   总资产周转率 0.64  0.67  0.69  0.72  

投资变动 569  0  0  0   应收账款周转率 4.59  4.34  4.35  4.38  

其他 -1,925  880  421  658   存货周转率 2.06  2.24  2.18  2.18  

筹资活动现金流 5,722  -5,810  -3,899  -3,656   每股指标（元）     
银行借款 45,321  -4,781  -2,871  -2,615   每股收益 1.19  1.35  1.72  2.03  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 1.61  2.89  2.20  2.81  

股权融资 591  0  0  0   每股净资产 7.60  8.95  10.67  12.70  

其他 -40,190  -1,029  -1,027  -1,041   估值比率     
现金净增加额 7,372  1,974  3,261  7,217   P/E 32.59  28.75  22.64  19.08  

期初现金余额 0  33,309  35,284  38,545   P/B 5.11  4.34  3.64  3.06  

期末现金余额 33,309  35,284  38,545  45,762   EV/EBITDA 13.78  17.78  13.25  11.95  
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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。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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