
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

Q4 业绩强势复苏，毛利率和份额提升带来持续价值 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年报预告。营收 1013.79 亿元（YOY+11.73%），

归母净利润 43.67 亿元（YOY-15.18%）,EPS 为 0.95 元/股，同比下滑

22.13%。其中 Q4单季度净利润 16.55 亿元（YOY+62.21%），环比增长

93.57%。 

点评： 

1、业绩符合预期， 市场份额提升 

2020 年公司实现营收 1013.79 亿元，同比增长 11.73%。Q4 单季

度实现营收 272.5 亿元，同比增长 2.85%。全年归母净利润 43.67 亿

元，Q4 单季度净利润 16.55 亿元，同比增长 62.21%，环比增长 93.57%。

总体符合我们预期。 

国内和国际业务均同比增长，运营商网络、消费者业务、政企业

务均实现同比增长，公司把握 5G、新基建发展机遇，实现市场格局

和份额双提升，精耕国际价值市场，盈利能力提升。由于 2019 年公

司获得一次性收益 26.62 亿元，导致归母净利润同比下滑，但是不掩

公司经营情况强势恢复，全年经营性净现金流 102.3 亿元，同比增长

37.38%。 

2、全球开启 5G 建设周期，中兴有望充分受益 

随着 5G 持续推进，海外可达市场空间更大。预计未来五年全球运

营商资本开支超 1万亿美元，其中主要用于 5G 建设。相比于 4G 时期，

当国产 4G设备进入全球市场时，全球 4G建设已经进入成熟期，而我

国引领全球 5G，可达的市场更大。 

爱立信、诺基亚、思科等海外设备商份额下滑，中兴技术优势明

显，国内份额稳中有升。瑞典政府禁止华为，随后中兴进入瑞典市场，

我们判断，按照中国政府一直坚持的对等原则，爱立信有可能在中国

市场份额会降低，中兴将受益。随着全球 5G大规模组网的进行，在国

内平稳的基础上，国际市场有望快速推进 5G，中兴在芯片上不受限制，

且在人力和技术有长期的竞争优势，运营商业务有望快速增长。 

3、随着 5G 建设推进毛利率有望提升 

回顾 4G 建设时期，建设初期，各大设备商都采取比较激进的价格

竞争的策略，所以新建招标项目毛利率相对较低。此后随着技术革新

带来的成本端下降，综合毛利率逐步提升。公司 4G时期毛利率从 2016

年的 30.75%上升到 2018 年的 32.91%。相比于华为、诺基亚等竞争对

手公司的毛利率也略低，部分竞争对手的峰值年度毛利率高达 44%，

预计随着 5G 产品的占比提升，未来毛利率有望提升到 40%以上与竞争

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,613/4,232 

总市值/流通(百万元) 156,303/143,372 

12 个月最高/最低(元) 55.11/30.57 
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超 30%，5G 大规模交付将拉抬公司

业绩》--2020/04/26 
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执业资格证书编码：S1190520010003 
 

对手接近。 

4、投资建议 

公司是全球 5G领导者，我们看好未来在全球 5G 市场的份额。深

厚的技术积淀，公司终端业务有望迎来拐点。同时随着 5G+行业应用

的逐渐深入，国内数字化进程加快，公司已经突破高端路由器和交换

机，政企业务有望快速增长。预计 2020~2022 年公司营收 1013.56 亿、

1160.74 亿、1285.88 亿，归母净利润 43.67 亿、64.05 亿、73.97 亿，

对应的 PE为 35/24/20。给予“买入”评级。 

风险提示：海外订单获取不及预期；国内 5G 建设进度不及预期；

智能手机销售不及预期；成本控制不及预期导致毛利率不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 90736.58 101356.44 116074.70 128587.61 

（+/-%） 6.11% 11.70% 14.52% 10.78% 

净利润(百万元） 5147.88 4367.84 6405.03 7397.30 

（+/-%） -26.29% -15.15% 46.64% 15.49% 

摊薄每股收益(元) 1.12 0.95 1.39 1.60 

市盈率(PE) 29 35 24 20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 90736.58 101356.44 116074.70 128587.61   净利润 5428.07  4717.84  6805.03  7847.30  

营业成本 57008.38 66521.41 74621.82 82785.35   折旧与摊销 3061.97  2807.34  2808.01  2808.67  

营业税金及附加 930.51 1043.97 1195.57 1324.45   财务费用 965.96  202.71  232.15  257.18  

销售费用 7868.72 8899.10 10191.36 11289.99   资产减值损失 -1281.07  2800.00  2700.00  3000.00  

管理费用 
4772.82 5371.89 6151.96 6815.14 

  经营营运资本变动 
-8790.23  -8645.27  -5252.9

2  
-3876.5

6  

财务费用 
965.96 202.71 232.15 257.18 

  其他 
8061.86  -3002.92  105.32  -1311.2

6  

资产减值损失 -1281.07 2800.00 2700.00 3000.00   经营活动现金流净额 7446.55  -1120.29  7397.59  8725.33  

投资收益 249.45 0.00 0.00 0.00   资本支出 -4618.59  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动

损益 

-213.99 0.00 0.00 0.00 
  其他 

-1404.53  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -6023.12  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 
9654.70 5371.02 9152.88 9884.98 

  短期借款 
2906.35  -13103.7

7  
-4221.7

9  
-5965.5

7  

其他非经营损益 -2493.03 165.90 -1170.26 -594.92   长期借款 7678.53  10.00  10.00  10.00  

利润总额 7161.67 5536.92 7982.61 9290.06   股权融资 734.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 1385.00 819.08 1177.58 1442.75   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 5776.67 4717.84 6805.03 7847.30   其他 -5597.99  1186.01  -232.15  -257.18  

少数股东损益 
280.19 350.00 400.00 450.00 

  筹资活动现金流净额 
5721.72  -11907.7

7  
-4443.9

4  
-6212.7

4  

归属母公司股东净利

润 
5147.88 4367.84 6405.03 7397.30 

  现金流量净额 
7371.69  -13038.0

6  
2943.65  2502.58  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 33309.35 20271.29 23214.94 25717.52   成长能力         

应收和预付款

项 

21200.11 25855.43 29251.18 32144.32 
  销售收入增长率 

6.11% 11.70% 14.52% 10.78% 

存货 27688.51 33671.47 38063.81 42604.92   营业利润增长率 219.33% -44.37% 70.41% 8.00% 

其他流动资产 20369.21 9200.13 10454.69 11521.27   净利润增长率 -16.87% -18.33% 44.24% 15.32% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 135.44% -38.75% 45.48% 6.21% 

投资性房地产 1957.24 1957.24 1957.24 1957.24   获利能力     

固定资产和在建工程 10555.20 9447.60 8339.32 7230.38   毛利率 37.17% 34.37% 35.71% 35.62% 

无形资产和开发支出 9781.44 8091.70 6401.97 4712.23   期间费率 28.83% 27.28% 26.28% 26.28% 

其他非流动资产 16053.92 16053.92 16053.92 16053.92   净利率 6.37% 4.65% 5.86% 6.10% 

资产总计 141202.14 124835.93 134024.24 142228.97   ROE 15.22% 12.28% 15.05% 14.79% 

短期借款 26645.97 13542.19 9320.40 3354.83   ROA 4.09% 3.78% 5.08% 5.52% 

应付和预收款项 37571.40 41684.68 47299.66 52624.93   ROIC 21.95% 10.48% 15.78% 16.18% 

长期借款 10045.09 10055.09 10065.09 10075.09   EBITDA/销售收入 15.08% 8.27% 10.50% 10.07% 

其他负债 28985.38 14880.84 15860.93 16848.66   营运能力     

负债合计 103247.84 80162.81 82546.08 82903.52   总资产周转率 0.67  0.76  0.90  0.93  

股本 4227.53 4612.00 4612.00 4612.00   固定资产周转率 9.93  11.48  15.03  19.44  

资本公积 12144.43 11759.96 11759.96 11759.96   应收账款周转率 2.71  2.90  2.91  2.86  

留存收益 14455.89 18823.73 25228.76 32626.06   存货周转率 1.90  1.92  1.89  1.88  

归属母公司股

东权益 

28826.87 35195.69 41600.72 48998.02 
  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 

105.31% — — — 

少数股东权益 2875.07 3225.07 3625.07 4075.07   资本结构     

股东权益合计 37954.30 38420.75 45225.79 53073.09   资产负债率 73.12% 64.21% 61.59% 58.29% 

负债和股东权益合计 141202.14 118583.57 127771.87 135976.61   带息债务/总负债 35.54% 29.44% 23.48% 16.20% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.19  1.41  1.54  1.70  

EBITDA 13682.62 8381.07 12193.04 12950.83   速动比率 0.87  0.87  0.96  1.05  

PE 29.46 34.72 23.68 20.50   每股指标     

PB 4.00 3.95 3.35 2.86   每股收益 1.12  0.95  1.39  1.60  

PS 1.67 1.50 1.31 1.18   每股净资产 8.23  8.33  9.81  11.51  

EV/EBITDA 8.96  16.05  10.45  9.18    每股经营现金 1.61  0.00  0.00  0.00  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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