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Q4 业绩超预期，国内外业务共振 

——中兴通讯(000063)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（维持） 

市场数据(2021-01-25) 

收盘价(元) 35.70 

一年内最高/最低(元) 56.70/30.16 

沪深300指数 5625.92 

市净率(倍) 5.71 

流通市值(亿元) 1,241.05 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 9.08 

每股经营现金流(元) 0.84 

毛利率(%) 32.14 

净资产收益率_摊薄(%) 6.47 

资产负债率(%) 72.92 

总股本/流通股(万股) 461343.49/347633.99 

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 
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1 《中兴通讯(000063)中报点评：业绩平稳

增 长 ， 运 营 商 业 务 毛 利 率 待 改 善 》 

2020-09-04 

2 《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 

3 《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  
  
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 

发布日期：2021 年 01 月 25 日 

事件： 

公司发布 2020 年度业绩快报，实现营收 1013.79 亿元，同比增长

11.73%；实现归母净利润 43.67 亿元，同比下降 15.18%。Q4 单季度收入

272亿，同比增长 2.7%；归母净利润 16.5亿元，同比大增 62%，环比增长

93.57%。 

投资要点: 

 公司单季度业绩超预期，全年业绩提振行业信心：公司 Q4实现归母净

利润 16.5亿元，同比和环比均大增，若不考虑 2019年 Q3确认的大额

资产处置收益（26.62亿元）的情况下，2020年 Q4的净利润为公司单

季历史最高水平，净利率达到 6%，在公司历史上也处较高水平。同样

的，若剔除公司 2019 年资产处置收益所带来的影响，2020 年全年营

业利润同比增长 13.8%，而非同比减少 26.68%。2020年的净利润水平

已经接近 2017年 45.68亿的历史最高水平。分业务来看，国内和国际

市场营业收入均实现同比增长，三大业务（运营商网络、消费者业务、

政企业务）营业收入均实现同比增长。公司良好的业绩也印证了 2020

年 5G通信设备加速建设，行业进入业绩兑现期。 

 现金流助力财务稳定性：根据业绩预告，公司现金流水健康，2019年

9 月工信部发文规定的运营商不得拖欠款项效果显现。2020 年度，公

司加强了现金流及销售收款管理，实现经营活动产生的现金流量净额

102.30亿元，同比增长 37.38%，达到了历史最高水平。此外，公司持

续优化资产和负债结构，资产负债率由 2019年末的 73.12%下降至 2020

年末的 69.52%。 

 国内运营商市场维持景气，海外 5G 建设启动：2020 年年初三大运营

商目标建设 50万 5G基站，全年实际新增 59万，超额完成目标。2021

年，工信部已下达全年建设 60 万 5G 基站的目标，运营商具体规划暂

未公布，但预计合计会高于 60万站，叠加 2021年 5G建设伴随需求端

增长，换机潮来临进一步加速，行业景气度有望维持。2020 年 H1 公

司海外业务收入同比下降 10%左右，然而此次公司业绩预告显示全年

海外业务收入实现正增长，预示着 2020 年 H2 海外业务显著复苏，增

速超过 10%。海外市场受疫情影响的时，间跨度较国内更长，5G 建设

进度也落后于国内，潜在需求有望在未来一到两年释放。伴随国际地

缘形势缓和及中欧贸易协定落地，公司海外业务拓展有望持续向好。 

 维持公司“增持”投资评级：公司作为 A 股通信设备龙头，在 2020

年美国对华限制以及国际环境的影响下，向下调整充分，但公司业绩

其实并未受影响。春节后 3-6 月为运营商建设的高峰期，在行业景气
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邮编： 200122  度维持的情况下，预测公司 20 年-22 年净利润为 51.79 亿元和 62.82

亿元，EPS 为 1.12元和 1.36 元，对应 P/E 为 31.8X和 26.22X，维持

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 90,737 101,379 111,517 120,439 

增长比率（%） -21.4 6.1 11.7 10.0 8.0 

净利润(百万元) -6,984 5,148 4,367 5,179 6,282 

增长比率（%） -252.9 -173.7 -15.2 18.6 21.3 

每股收益(元) -1.51 1.12 0.95 1.12 1.36 

市盈率(倍) -23.6 31.99 37.72 31.80 26.22 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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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 126611 121253 145424  营业收入 85513 90737 101379 111517 120439 

  现金 24290 33309 42458 41037 51923  营业成本 57368 57008 67000 73365 78647 

  应收票据及应收账款 21592 19778 26445 24401 30512  营业税金及附加 638 931 886 979 1061 

  其他应收款 2005 1023 2360 1362 2658  营业费用 9084 7869 9631 10132 11192 

  预付账款 615 403 735 516 835  管理费用 3651 4773 4251 4896 5411 

  存货 25011 27689 34248 33572 39131  研发费用 10906 12548 13474 15122 16169 

  其他流动资产 19334 20365 20365 20365 20365  财务费用 281 966 718 528 27 

非流动资产 36503 38635 36526 34158 31340  资产减值损失 2077 -1281 1692 1747 1585 

  长期投资 3015 2327 923 -468 -1863  其他收益 2081 1696 1824 1782 1796 

  固定资产 8898 9383 9441 9337 8997  公允价值变动收益 -861 -214 -234 -244 -299 

  无形资产 11291 9595 8719 7808 6772  投资净收益 294 249 264 259 261 

  其他非流动资产 13299 17329 17442 17480 17433  资产处置收益 19 2688 0 0 0 

资产总计 129351 141202 163137 155411 176764  营业利润 -612 7552 5582 6545 8103 

流动负债 89377 86371 106427 95686 112999  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 37113 33888 42225  利润总额 -7350 7162 5174 6139 7699 

  其他流动负债 38194 31996 42668 35152 44128  所得税 -401 1385 662 678 1076 

非流动负债 7013 16877 14703 12488 10194  净利润 -6949 5777 4512 5461 6622 

  长期借款 2367 10045 7871 5656 3362  少数股东损益 -383 280 145 282 340 

  其他非流动负债 4647 6832 6832 6832 6832  归属母公司净利润 -6984 5148 4367 5179 6282 

负债合计 96390 103248 121130 108175 123193  EBITDA -3977 11502 8969 10087 11779 

 少数股东权益 3811 2875 3020 3302 3642  EPS（元） -1.51 1.12 0.95 1.12 1.36 

  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 18783 23963 30161  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 29150 35079 38987 43935 49929  成长能力      

负债和股东权益 129351 141202 163137 155411 176764  营业收入（%） -21.4 6.1 11.7 10.0 8.0 

       营业利润（%） -109.1 1334.1 -26.1 17.3 23.8 

       归属母公司净利润（%） -252.9 -173.7 -15.2 18.6 21.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.9 37.2 33.9 34.2 34.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） -8.2 5.7 4.3 4.6 5.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） -21.1 15.2 10.8 11.7 12.5 

经营活动现金流 -9215 7447 11986 2532 14426  ROIC -10.1 8.6 6.3 7.1 7.9 

  净利润 -6949 5777 4512 5461 6622  偿债能力      

  折旧摊销 2507 3062 3022 3363 3711  资产负债率（%） 74.5 73.1 74.3 69.6 69.7 

  财务费用 281 966 718 528 27  净负债比率（%） 22.9 28.1 1.7 -0.1 -24.9 

  投资损失 -294 -249 -264 -259 -261  流动比率 1.0 1.2 1.2 1.3 1.3 

 营运资金变动 -9792 -4471 3765 -6804 4027  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

  其他经营现金流 5032 2362 234 244 299  营运能力      

投资活动现金流 -966 -6023 -882 -980 -930  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 4882 6551 -705 -977 -1423  应收账款周转率 3.6 4.4 4.4 4.4 4.4 

  长期投资 311 121 1404 1394 1395  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 -183 -563 -958  每股指标（元）      

筹资活动现金流 888 5722 -1955 -2974 -2610  每股收益（最新摊薄） -1.51 1.12 0.95 1.12 1.36 

  短期借款 9021 2906 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -2.00 1.61 2.60 0.55 3.13 

  长期借款 -636 7679 -2174 -2215 -2294  每股净资产（最新摊薄） 4.96 6.25 7.01 8.08 9.38 

  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 -23.6 32.0 37.7 31.8 26.2 

  其他筹资现金流 -7637 -5598 -167 -759 -316  P/B 7.2 5.7 5.1 4.4 3.8 

现金净增加额 -8975 7372 9149 -1421 10886  EV/EBITDA -43.9 15.4 18.7 16.6 13.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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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。 

 
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

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 
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