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中兴通讯（000063.SZ） 

Q4 业绩改善明显，主设备龙头新年新气象 
事件：1 月 22 日晚公司发布 2020 年度业绩快报，面对疫情和外部环境调整，

公司全年实现营收 1013.8 亿元，同比增长 11.73%，归母净利润 43.67 亿，

同比下滑 15.18%，主要系 2019 年资产处臵带来一次性税前收益 26.62 亿

元导致上期基数较大。  

营收加速增长，各业务线全面开花。根据公司业绩快报，公司 2020 年国内

和国际市场营收均实现同比增长，三大业务线（运营商网络、消费者业务、

政企业务）营收也均实现了同比正增长。从 5G 建设上看，今年我国 5G 建

设如火如荼，公司份额超过 30%，出色的完成了 5G建设的重任。消费者业

务公司通过战略调整和精简聚焦，依靠出色的产品和稳固的渠道，重新实现

正增长难能可贵。政企业务方面公司面对 ICT 时代机遇把握良好，已初见成

效，未来有望持续深化拓展赢得未来。 

经营质量持续提升，现金流表现出色。公司 2020 年四季度单季度实现归母

净利润 16.55 亿元，同比增长 62.21%，环比增长 93.57%，单季度表现十

分出色，拐点向上趋势已现。公司持续加强现金流及销售回款管理，优化资

产和负债结构，2020 年全年实现经营活动现金流净额 102.3 亿元，同比增

长 37.38%，资产负债从 2019 年末的 73.12%下降至 69.52%。公司近年来

持续加强经营管理，经营质量提升明显，现金流充沛，为后续经营发展打下

坚实基础。 

科技创新大周期下，主设备龙头有望乘风破浪。公司作为全球主设备龙头，

在 5G、ICT、消费电子等领域均拥有深厚布局，通过持续的研发投入，积累

了丰富的技术基础，同时注重合规和规范化管理。随着今年中欧协定落地，

中美关系也有回暖趋势，公司 5G 出海重燃希望。数字化时代下，公司 ICT

政企业务也有望持续发展突破。消费者业务战略调整精简聚焦阶段性成果已

现，未来有望延续趋势。结合公司持续好转的基本面情况，在科技创新及数

字化升级大趋势、流量持续爆发的大背景下，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 43.89/59.44/69.79 亿

元，对应 EPS 为 0.95/1.29/1.51 元，当前股价对应 PE 分别为 36.3/26.8/22.8

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 90,737 101,357 116,240 127,015 

增长率 yoy（%） -21.4 6.1 11.7 14.7 9.3 

归母净利润（百万元） -6,984 5,148 4,389 5,944 6,979 

增长率 yoy（%） 

 

 

-252.9 -173.7 -14.7 35.4 17.4 

EPS最新摊薄（元/股） -1.51 1.12 0.95 1.29 1.51 

净资产收益率（%） -21.1 15.2 11.1 13.1 13.4 

P/E（倍） -22.8 30.9 36.3 26.8 22.8 

P/B（倍） 7.0 5.5 4.9 4.2 3.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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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 128861 128260 153407  营业收入 85513 90737 101357 116240 127015 

现金 24290 33309 44536 43682 58145  营业成本 57368 57008 67198 75712 81709 

应收票据及应收账款 21592 19778 26435 26564 31347  营业税金及附加 638 931 1014 1162 1270 

其他应收款 2005 1023 2359 1520 2719  营业费用 9084 7869 7602 8834 9780 

预付账款 615 403 735 570 856  管理费用 3651 4773 4865 5463 6097 

存货 25011 27689 34431 35559 39975  研发费用 10906 12548 14494 16041 17401 

其他流动资产 19334 20365 20365 20365 20365  财务费用 281 966 547 757 998 

非流动资产 36503 38635 37540 36645 34971  资产减值损失 2077 -1281 100 200 200 

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

固定资产 8898 9383 9440 9750 9535  公允价值变动收益 -861 -214 30 0 -100 

无形资产 11291 9595 8719 7808 6772  投资净收益 294 249 -1700 -1700 -1700 

其他非流动资产 13299 17329 17442 17535 17501  资产处臵收益 19 2688 20 20 20 

资产总计 129351 141202 166401 164905 188378  营业利润 -612 7552 5688 8190 9580 

流动负债 89377 86371 109580 104173 122853  营业外收入 143 184 203 232 254 

短期借款 23740 26646 29552 32459 35365  营业外支出 6881 574 182 697 762 

应付票据及应付账款 27443 27729 37304 35969 43108  利润总额 -7350 7162 5708 7725 9072 

其他流动负债 38194 31996 42723 35746 44380  所得税 -401 1385 1085 1468 1724 

非流动负债 7013 16877 14703 12587 10320  净利润  -6949 5777 4624 6257 7348 

长期借款 2367 10045 7871 5755 3488  少数股东损益 -383 280 234 313 369 

其他非流动负债 4647 6832 6832 6832 6832  归属母公司净利润 -6984 5148 4389 5944 6979 

负债合计 96390 103248 124282 116760 133174  EBITDA -3977 11502 9561 11894 13527 

少数股东权益 3811 2875 3109 3422 3791  EPS（元） -1.51 1.12 0.95 1.29 1.51 

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 18890 24826 31702  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 29150 35079 39009 44723 51414  成长能力      

负债和股东权益 129351 141202 166401 164905 188378  营业收入(%) -21.4 6.1 11.7 14.7 9.3 

       营业利润(%) -109.1 1334.1 -24.7 44.0 17.0 

       归属于母公司净利润(%) -252.9 -173.7 -14.7 35.4 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.9 37.2 33.7 34.9 35.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -8.2 5.7 4.3 5.1 5.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -21.1 15.2 11.1 13.1 13.4 

经营活动现金流 -9215 7447 13681 3517 18991  ROIC(%) -10.1 8.6 6.3 7.6 8.0 

净利润 -6949 5777 4624 6257 7348  偿债能力      

折旧摊销 2507 3062 3022 3389 3774  资产负债率(%) 74.5 73.1 74.7 70.8 70.7 

财务费用 281 966 547 757 998  净负债比率(%) 22.9 28.1 3.7 6.7 -19.4 

投资损失 -294 -249 1700 1700 1700  流动比率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -9792 -4471 3839 -8566 5091  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 5032 2362 -50 -20 80  营运能力      

投资活动现金流 -966 -6023 -3577 -4174 -3881  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 4882 6551 -707 -507 -1285  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 -3896 -3993 -4778  每股指标（元）      

筹资活动现金流 888 5722 1122 -197 -646  每股收益(最新摊薄) -1.51 1.12 0.95 1.29 1.51 

短期借款 9021 2906 2906 2906 2906  每股经营现金流(最新摊薄) -2.00 1.61 2.97 0.76 4.12 

长期借款 -636 7679 -2174 -2116 -2267  每股净资产(最新摊薄) 4.96 6.25 7.02 8.26 9.71 

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 -22.8 30.9 36.3 26.8 22.8 

其他筹资现金流 -7637 -5598 4 -988 -1286  P/B 7.0 5.5 4.9 4.2 3.6 

现金净增加额 -8975 7372 11227 -854 14464  EV/EBITDA -42.5 15.0 17.1 13.9 11.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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