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[Table_Main] 
中兴通讯：近期集采结果表现亮眼，ICT 综

合实力稳步向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 101,451 117,551 134,020 152,202 

同比（%） 11.8% 15.9% 14.0% 13.6% 

归母净利润（百万元） 4,260 5,806 7,011 8,525 

同比（%） -17.3% 36.3% 20.7% 21.6% 

每股收益（元/股） 0.92 1.26 1.52 1.85 

P/E（倍） 35.86 26.31 21.79 17.92      
 

投资要点 

 事件：近日中国移动公布 2021-2022 年高端路由器和高端交换机以及计
算型服务器采购结果，中兴通讯表现亮眼。 

 ICT 实力稳步提升，近期集采结果表现亮眼：近期中国移动相继公布多
个招标项目集采结果，其中在中国移动集中网络云资源池三期工程计算
型服务器采购项目中，中兴通讯为 X86 平台服务器的第一中标人
（60%），在 2021 年至 2022 年高端路由器和高端交换机产品集中采购
中，中兴通讯也持续突破，在 12T 高端路由器 CR 设备中中兴为第二中
标人（14%，因为新厂商试用原则，份额受到限制），400G 档高端路由
器为第二中标人（30%）；我们回顾 2016 年以来关于中国移动集团服务
器的招标数据,2016-2017 年的 PC 服务器中集中采购中，中兴仅在标包
1 中中标 20%；2018 年 PC 服务器集中采购中中标标包 2/3/4/5/7/8 等多
个标段，2020 年 PC 服务器采购中中标标包 1/3/5/7 等多个标包，除标
包 1 外，其他均为第一中标人；中兴通讯在近 5 年移动招标中，份额不
断提升，并且随着综合实力的继续提升，有望在未来持续取得突破。 

 看好政企业务带动中兴通讯业绩稳步向上：中兴通讯作为全球领先的主
设备厂商，深度受益于国内外 5G 基站建设，因此基础的运营商业务是
中兴通讯业绩稳健向上的基石；当前政企业务已经成为中兴通讯重要的
第二成长曲线，首先硬件方面高端交换机、路由器以及服务器持续突破
份额不断提升，其次推动 5G+行业加快融合，聚焦能源、政务、金融以
及互联网等重点市场，我们认为中兴通讯 ICT 综合实力强劲，目前在车
联网、金融等多个领域均处于优势地位，预计未来领先优势将继续保持，
同时也将进一步带动中兴通讯业绩稳步向上。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021 年-2023 年净利润盈利预测
58.06/70.11/85.25 亿元，对应的 EPS 分别为 1.26/1.52/1.85 元，当前市值
对的 PE 估值分别为 26/22/18X，作为全球领先的主设备商，随着市场竞
争格局的优化，运营商业务持续稳步向上，同时政企业务业绩贡献逐步
提升，我们持续看好中兴通讯未来业绩稳步向上，因此，维持“买入”评
级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.11 

一年最低/最高价 27.68/47.63 

市净率(倍) 3.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
127717.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.93 

资产负债率(%) 68.82 

总股本(百万股) 4613.43 

流通 A 股(百万

股) 

3857.37 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中兴通讯三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 106,977 127,941 129,752 146,119   营业收入 101,451 117,551 134,020 152,202 

  现金 35,660 43,056 43,425 43,344   减:营业成本 69,379 80,241 90,130 102,539 

  应收账款 15,891 25,439 21,681 31,832      营业税金及附加 685 973 1,097 1,273 

  存货 33,689 37,297 42,438 48,275      营业费用 7,579 9,870 10,901 12,345 

  其他流动资产 21,737 22,149 22,208 22,669        管理费用 19,792 21,126 24,689 28,500 

非流动资产 43,658 43,135 42,234 41,031      研发费用 14,797 16,490 19,005 21,608 

  长期股权投资 1,714 1,145 609 80      财务费用 421 -271 -474 -775 

  固定资产 11,914 12,344 12,716 13,101      资产减值损失 906 935 675 714 

  在建工程 1,040 1,547 1,827 1,944   加:投资净收益 -210 -715 -636 -790 

  无形资产 11,440 10,548 9,532 8,356      其他收益 1,573 2,092 1,861 1,805 

  其他非流动资产 17,550 17,550 17,550 17,550      资产处置收益 0 669 844 1,050 

资产总计 150,635 171,076 171,986 187,150   营业利润 5,471 8,547 10,404 11,073 

流动负债 74,395 94,066 92,573 103,922   加:营业外净收支  -407 -1,892 -2,357 -1,262 

短期借款 10,559 18,118 17,020 16,309   利润总额 5,064 6,655 8,047 9,812 

应付账款 28,516 36,534 36,533 46,593   减:所得税费用 342 450 544 664 

其他流动负债 35,320 39,414 39,020 41,019      少数股东损益 446 398 492 624 

非流动负债 30,117 25,605 20,968 16,211   归属母公司净利润 4,260 5,806 7,011 8,525 

长期借款 22,614 18,102 13,464 8,708  EBIT 6,127 7,015 8,335 9,886 

其他非流动负债 7,503 7,503 7,503 7,503   EBITDA 9,692 10,691 12,486 14,554 

负债合计 104,512 119,671 113,540 120,133   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,826 3,224 3,716 4,339   每股收益(元) 0.92 1.26 1.52 1.85 

归属母公司股东权益 43,297 48,181 54,730 62,678   每股净资产(元) 9.38 10.44 11.86 13.59 

负债和股东权益 150,635 171,076 171,986 187,150   发行在外股份(百万股) 4613 4613 4613 4613 

                             ROIC(%) 15.7% 16.4% 19.1% 21.0% 

      ROE(%) 10.2% 12.1% 12.8% 13.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 31.7% 32.7% 32.6% 

经营活动现金流 10,233 4,175 7,841 6,915  销售净利率(%) 4.2% 4.9% 5.2% 5.6% 

投资活动现金流 -7,082 -1,595 -1,748 -1,728   资产负债率(%) 69.4% 70.0% 66.0% 64.2% 

筹资活动现金流 -290 4,816 -5,724 -5,268   收入增长率(%) 11.8% 15.9% 14.0% 13.6% 

现金净增加额 2,897 7,396 369 -81  净利润增长率(%) -18.3% 31.4% 20.9% 21.9% 

折旧和摊销 3,565 3,676 4,151 4,668  P/E 35.86 26.31 21.79 17.92 

资本开支 6,472 45 -364 -674  P/B 3.53 3.17 2.79 2.44 

营运资本变动 -1,001 -3,877 -1,837 -4,388  EV/EBITDA 16.67 14.97 12.36 10.28 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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