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事项： 

[Table_Summary] 近日，中国移动公布 2021 年至 2022 年 SPN 设备新建部分集采结果，中兴通讯份额位居第二（36%），华为和中兴通讯

两家获取份额近八成。 

评论： 

 中国移动 SPN 新建+扩容集采结果出炉，中兴通讯份额重回第二，彰显竞争实力 

5G 无线侧建设进入高峰期，2021 年承载端建投投入有望回暖。为满足 700MHz/2.6GHz/4.9GHz 频段的部署需求，

中国移动或将进一步扩大部署规模。根据中国移动 2021 年规划，中国移动将新建 2.6GHz5G 基站 12 万站左右，另

外，拟与中国广电联合采购 700MHz 基站 40 万站以上，于 2021 年-2022 年建成投产，5G 无线侧投资进入高峰阶

段，新一轮承载网建设也将启动。2018 年-2020 年中国移动传输网开支持续下滑，2021 年传输网资本开支计划数

同比增长，带动产业链相关投资机会。 

图 1：中国移动移动通信网和传输网的资本开支变动 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

中兴通讯在 5G 承载网建设扮演重要角色，份额位居前二。中国移动发布的 2021 年至 2022 年 SPN 设备新建项目

中，中国移动在 26 省采购 32976 端 SPN 设备，规模约为 23.51 亿元（26 省市，根据各家投标报价以及份额计算），

集采划分 26 个标包，华为获得 15 个标包的第一份额，中兴通讯获得 11 个标包的第一份额，华为和中兴分别获得

约 41%和 36%的份额，中兴一举反转 2020 年新建招标中跌落第三的结果。同期中国移动新一轮 SPN 设备扩容采
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购涉及约 18 万端需求，华为、中兴通讯亦位居前二，包揽九成份额。扩容份额一定程度也说明了现网中设备商的份

额，体现了中兴通讯在 SPN 行业领导地位的稳固。 

图 2：中国移动 2021-2022 年 SPN 设备新建部分集采中选候选人 

 
资料来源:C114 网、国信证券经济研究所整理 

 中兴通讯 SPN 技术领先，优先受益 SPN 产业链规模商用  

SPN（切片分组网）是中国移动在承载 4G/5G 回传的分组传送网络（PTN）技术基础上，面向 5G 和政企专线等业

务承载需求，融合创新提出的新一代切片分组网络技术方案。SPN 具备前传、中传和回传的端到端组网能力，通过

FlexE 接口和切片以太网（Slicing Etherner，SE）通道支持端到端网络硬切片。 

2016 年，中国移动在 ITU-T 首次提出面向 5G 的 SPN 传送网技术。如今，SPN 已从概念、方案到产品，并从 11

个地市 1.8 万端的 5G 试商用部署，实现全国所有地市及以上城市 20 万端的大规模商用。此次集采说明了中国移动

在推进 SPN 大规模商用的决心，也说明了 SPN 技术成熟度、产业链成熟度和 5G 网络能力成熟度，未来有望赢得
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国际上越来越多运营商的认同和采用，利好技术领先的主设备商。 

中兴通讯 SPN 技术领先，优先受益 SPN 产业链规模商用。中兴通讯是 SPN 标准化的重要支持者，在已立项的 ITU-T 

MTN 系列标准中，中兴通讯担任其中两个标准的 Editor 席位，并牵头推进 IETF Inband OAM 草案。今年 1 月，中

兴通讯首家完成 SPN 10M 小颗粒企标方案现网测试，进一步说明了中兴通讯的实力，有望优先受益 SPN 产业链规

模商用。 

 投资建议：看好公司在 5G 时代的份额提升，维持“买入”评级 

我们认为当前的设备商竞争格局有助于中兴通讯持续提升市场份额，带来超越行业增速的增长。预计公司 2021-2023

年归母净利润为 61/71/85 亿元，对应 PE 22/19/16 倍，维持“买入”评级。 

选取同行业可比公司估值对比如下，公司 PE 略高于行业平均，估值合理。 

表 1：可比公司的估值对比（截止至 2021 年 3 月 26 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

002396.SZ 星网锐捷 25.64 118.23 1.07 1.33 1.67 18.94 15.24 12.14 买入 

000938.SZ 紫光股份 29.99 568.87 0.72 0.90 1.10 27.63 22.10 18.08 买入 

600498.SH 烽火通信 34.26 218.12 0.51 0.84 1.10 36.55 22.19 16.95 无评级 

  平均 29.96 301.74 0.77 1.02 1.29 27.71 19.84 15.72  

000063.SZ 中兴通讯 31.93 1,262.55 0.92 1.32 1.54 32.04 22.33 19.14 买入 

资料来源：星网锐捷、紫光股份、烽火通信采用 WIND 一致预期数据、中兴通讯 2020 年数据为年报披露值，国信证券经济研究所整理和预测 

 风险提示 

1、贸易摩擦加剧；2、5G 建设放缓；3、成本控制不达预期 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 35660  40209  41017  42682   营业收入 101451  113288  126732  142049  

应收款项 16979  18623  20833  23350   营业成本 69379  75476  83608  92833  

存货净额 33689  36928  40828  45280   营业税金及附加 685  793  887  994  

其他流动资产 19612  22658  25346  28410   销售费用 7579  8497  9505  10654  

流动资产合计 106977  119455  129061  140759   管理费用 4995  21899  24454  27364  

固定资产 12954  15361  18576  21463   财务费用 421  200  200  200  

无形资产及其他 9367  9093  8818  8543   投资收益 906  1000  500  200  

投资性房地产 19623  19623  19623  19623   资产减值及公允价值变动 249  200  200  200  

长期股权投资 1714  1114  514  (86)  其他收入 (14077) 0  0  0  

资产总计 150635  164645  176591  190303   营业利润 5471  7623  8778  10403  

短期借款及交易性金融负债 12664  12000  12000  12000   营业外净收支 (407) (400) (400) (400) 

应付款项 28516  30774  34023  37734   利润总额 5064  7223  8378  10003  

其他流动负债 33215  41961  46550  51784   所得税费用 342  484  561  670  

流动负债合计 74395  84735  92573  101518   少数股东损益 446  636  737  880  

长期借款及应付债券 22614  22614  22614  22615   归属于母公司净利润 4260  6103  7079  8453  

其他长期负债 7503  7803  8003  8103        

长期负债合计 30117  30418  30618  30718   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 104512  115152  123191  132236   净利润 4260  6103  7079  8453  

少数股东权益 2826  3144  3512  3952   资产减值准备 (1071) 1406  281  303  

股东权益 43297  46348  49888  54115   折旧摊销 3565  1761  2079  2384  

负债和股东权益总计 150635  164645  176591  190303   公允价值变动损失 (249) (200) (200) (200) 

      财务费用 421  200  200  200  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (954) 4782  (480) (686) 

每股收益 0.92 1.32 1.54 1.83  其它 1208  (1089) 88  138  

每股红利 0.64 0.66 0.77 0.92  经营活动现金流 6759  12765  8848  10391  

每股净资产 9.38 10.05 10.82 11.73  资本开支 (3141) (5100) (5100) (5100) 

ROIC 26% 9% 11% 13%  其它投资现金流 (476) 0  0  0  

ROE 10% 13% 14% 16%  投资活动现金流 (3004) (4500) (4500) (4500) 

毛利率 32% 33% 34% 35%  权益性融资 14167  0  0  0  

EBIT Margin 19% 6% 7% 7%  负债净变化 12569  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 7% 8% 9%  支付股利、利息 (2951) (3052) (3540) (4226) 

收入增长 12% 12% 12% 12%  其它融资现金流 (34808) (664) 0  0  

净利润增长率 -17% 43% 16% 19%  融资活动现金流 (1405) (3715) (3540) (4226) 

资产负债率 71% 72% 72% 72%  现金净变动 2350  4549  808  1665  

息率 2.2% 2.2% 2.6% 3.1%  货币资金的期初余额 33309  35660  40209  41017  

P/E 31.9 22.3 19.2 16.1  货币资金的期末余额 35660  40209  41017  42682  

P/B 3.1 2.9 2.7 2.5  企业自由现金流 17011  7623  4223  6118  

EV/EBITDA 10.7 30.0 25.0 21.3       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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