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中兴通讯（000063.SZ） 

一季度业绩超预期，经营情况持续向好 

事件：3 月 16 日晚，公司发布 2021 年一季度业绩快报，预计实现盈利

18-24 亿元，同比增长 130.8%-207.7%，得益于公司市场格局持续优化。

营业收入同比增长和毛利率持续恢复改善。本报告期内公司转让北京中兴

高达通信技术有限公司 90%股权，确认税前利润约 7.74 亿元。  

克服困难聚焦主业，各业务线发展优秀。根据公司年报，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。国内市场，公司实现市场格

局和份额双提升，与超过 500 家行业合作伙伴开展 5G 应用实践，赋能各

行各业数字化转型。国际市场，公司坚持全球化的策略不变，坚持健康经

营，精耕价值市场，盈利能力不断提升，通过 ICT 技术、员工本地化和产

业链高效协同等手段降低海外疫情影响，国际市场经营总体稳健。 

一季度业绩超预期，经营质量持续提升。公司 2021 年一季度单季度预计

实现归母净利润 18-24 亿元，同比增长 130.8%-207.7%，经营情况持续

向好。而根据公司年报，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，主设备龙头前景光明。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 2021-2023 年归母净利润为 60.8/70.3/81.4 亿

元，对应 EPS 为 1.32/1.52/1.76 元，当前股价对应 PE 分别为

21.7/18.7/17.2 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 90,737 101,451 113,287 125,456 139,000 

增长率 yoy（%） 6.1 11.8 11.7 10.7 10.8 

归母净利润（百万元） 5,148 4,260 6,082 7,030 8,140 

增长率 yoy（%） 

 

 

-173.7 -17.3 42.8 15.6 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.12 0.92 1.32 1.52 1.76 

净资产收益率（%） 15.2 10.2 12.5 12.8 12.9 

P/E（倍） 25.6 30.9 21.7 18.7 16.2 

P/B（倍） 4.6 3.0 2.7 2.3 2.1  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 102567 106977 118796 128565 140880  营业收入 90737 101451 113287 125456 139000 

现金 33309 35660 41058 46122 51030  营业成本 57008 69379 73995 81340 89210 

应收票据及应收账款 19778 15891 23940 20170 28702  营业税金及附加 931 685 1133 1255 1390 

其他应收款 1023 1152 1277 1413 1568  营业费用 7869 7579 8496 9535 10703 

预付账款 403 322 487 409 584  管理费用 4773 4995 5438 5896 6672 

存货 27689 33689 31772 40188 38734  研发费用 12548 14797 16200 17313 19043 

其他流动资产 20365 20263 20263 20263 20263  财务费用 966 421 -70 86 325 

非流动资产 38635 43658 42944 41849 40438  资产减值损失 -1281 -210 112 221 222 

长期投资 2327 1714 1400 1087 773  其他收益 1696 1573 1800 1800 1800 

固定资产 9383 11914 11948 11942 11943  公允价值变动收益 -214 39 30 0 -100 

无形资产 9595 11440 10548 9532 8356  投资净收益 249 906 -1700 -1700 -1700 

其他非流动资产 17329 18590 19048 19288 19366  资产处置收益 2688 0 20 20 20 

资产总计 141202 150635 161741 170414 181318  营业利润 7552 5471 8134 9930 11454 

流动负债 86371 74395 83539 89531 96750  营业外收入 184 238 203 227 251 

短期借款 26646 10559 13466 16372 19278  营业外支出 574 644 183 680 753 

应付票据及应付账款 27729 28516 31470 34471 37850  利润总额 7162 5064 8154 9477 10952 

其他流动负债 31996 35320 38603 38688 39621  所得税 1385 342 1549 1801 2081 

非流动负债 16877 30117 25474 20710 15812  净利润 5777 4722 6605 7676 8871 

长期借款 10045 22614 17971 13207 8309  少数股东损益 280 446 522 646 732 

其他非流动负债 6832 7503 7503 7503 7503  归属母公司净利润 5148 4260 6082 7030 8140 

负债合计 103248 104512 109013 110241 112562  EBITDA 11502 9692 12053 13663 15467 

少数股东权益 2875 2826 3348 3994 4726  EPS（元） 1.12 0.92 1.32 1.52 1.76 

股本 4228 4613 4613 4613 4613        

资本公积 12144 23276 23276 23276 23276  主要财务比率      

留存收益 14456 17793 24126 31409 39711  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 35079 43297 49379 56178 64030  成长能力      

负债和股东权益 141202 150635 161741 170414 181318  营业收入(%) 6.1 11.8 11.7 10.7 10.8 

       营业利润(%) 1334.1 -27.6 48.7 22.1 15.4 

       归属于母公司净利润(%) -173.7 -17.3 42.8 15.6 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.2 31.6 34.7 35.2 35.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.7 4.2 5.4 5.6 5.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.2 10.2 12.5 12.8 12.9 

经营活动现金流 7447 10233 9235 11899 12419  ROIC(%) 8.6 6.6 7.3 8.0 8.6 

净利润 5777 4722 6605 7676 8871  偿债能力      

折旧摊销 3062 3565 3652 4076 4536  资产负债率(%) 73.1 69.4 67.4 64.7 62.1 

财务费用 966 421 -70 86 325  净负债比率(%) 28.1 15.1 4.3 -7.7 -16.8 

投资损失 -249 -906 1700 1700 1700  流动比率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 -4471 -1001 -2601 -1619 -3095  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 2362 3433 -50 -20 80  营运能力      

投资活动现金流 -6023 -7082 -4589 -4660 -4906  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 6551 6472 -400 -782 -1097  应收账款周转率 4.4 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 121 -854 313 613 313  应付账款周转率 2.1 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 648 -1464 -4675 -4829 -5689  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5722 -290 752 -2174 -2606  每股收益(最新摊薄) 1.12 0.92 1.32 1.52 1.76 

短期借款 2906 -16087 2906 2906 2906  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 2.22 2.00 2.58 2.69 

长期借款 7679 12569 -4643 -4764 -4898  每股净资产(最新摊薄) 6.25 9.38 10.70 12.18 13.88 

普通股增加 35 386 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 700 11131 0 0 0  P/E 25.6 30.9 21.7 18.7 16.2 

其他筹资现金流 -5598 -8290 2489 -316 -614  P/B 4.6 3.0 2.7 2.3 2.1 

现金净增加额 7372 2897 5398 5064 4907  EV/EBITDA 12.6 14.5 11.3 9.5 8.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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