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事项： 

[Table_Summary] 近日，中国广电正式启动 700M 清频工作，中兴通讯深度参与前期 700MHz 的建设筹备工作； 

近期，中国移动、中国电信的 PON 网关设备招标（总计达 120 亿元）、中国移动 2021 年至 2022 年高端路由器和高端

交换机集采（总额接近 50 亿元）、中国移动集中网络云资源池三期工程计算型服务器集采（总额超过 21 亿元）、中国移

动云资源池三期工程分布式块存储采购（金额将近 7 亿）、中国电信 2021 年天翼网关 4.0 集采（总额接近 50 亿元）等

项目中标结果纷纷落地，中兴通讯均获得较高份额。 

 

国信通信观点： 

1、700MHz 移频为 700MHz 频段的 5G 商用奠定基础，这次频率迁移项目的启动将进一步加速清频进程。今年 5G 第

三期集采迟迟未落地，在清频等工作进一步推进背景下，或将加速落地。 

2、中兴通讯今年在固网、承载、政企业务接连取得突破，为业务高增长奠定基础。 

3、5G 时代中兴通讯竞争力加强，在国内 5G 的大规模建设背景下，中兴通讯 2021Q1 市场份额同比大幅提升。2020

是 5G 设备商跑马圈地的初期，公司前期利润有所承压，后续通过商务条件、降成本等举措，伴随 5G 产品规模效应显

现以及中兴微电子自研芯片自用率提高，公司的毛利率有望恢复性增长。 

我们维持盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润为 65/75/90 亿元，对应 PE 23/20/17 倍，维持“买入”评级。 

评论： 

 中国广电 700MHz 清频工作正式启动，中兴深度参与有望获得较高份额 

6 月 21 日，中国广电全国地面数字电视 700 兆赫兹迁移项目工程总承包（EPC）招标工作正式启动。此次招标将

对全国范围内广播电视发射台站的现有发射机系统及天馈线系统进行改造，共涉及台站 6026 座，涉及频道 12350

个，预算金额 18 亿元，项目总工期约为一年。 

700MHz 移频为 700MHz 频段的 5G 商用奠定基础。广电此前拥有的 700MHz 频谱资源主要用于数字电视地面广播

（DTMB），DTMB 频道为 8M 带宽，与 700MHz 5G 冲突的频道是 DS36 至 DS49 频道。700MHz 的 5G 商用需要

对现有冲突频道上的广播地面模拟和地面数字发射机进行大规模改造。2020 年 3 月，工信部发文将 700MHz 频段

使用规划调整用于移动通信系统，并准许中国广电使用 703~733/758~788MHz 频段分批在全国进行 5G 建网。从

2020 年起，中国广电已在部分地区完成清频工作，这次频率迁移项目的启动将进一步加速清频进程。 
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图 1：广电 700MHz 中 DTMB 与 5G 建设的冲突频段 

 

资料来源：C114 网、国信证券经济研究所整理 

5G 第三期集采或将加速落地。今年，中国广电与中国移动已签署了正式版的“5G 战略”合作协议并宣布启动 700MHz 

5G 网络共建共享。往年运营商 5G 集采时间多在春节年后开展，今年 5G 第三期集采迟迟未落地，在清频等工作进

一步推进背景下，或将加速落地。中国移动、电信、联通 2021 年的总资本支出分别为 1836 亿元、870 亿元、700

亿元；其中 5G 投资支出分别为 1100 亿元、397 亿元、350 亿元，再加上广电的资本开支投入，5G 第三期集采规

模将超过 1800 亿元。此前，中国广电曾表示将于 2021 年建设 5G 基站 40 万个，700MHz 频段招投标也将是今年

5G 第三期集采的重点。 

中兴通讯深度参与前期 700MHz 的建设筹备工作，700MHz+4.9GHz 双载波聚合方案进一步丰富了 700MHz 的解决

方案，在全球 700MHz 频段 5G 商用建设中具备较强竞争力，有望取得份额提升。 

 中兴先后中标多个大额项目，固网、承载、政企业务接连取得突破 

中兴通讯接连中标移动和电信的 PON 网关设备大标。近几个月，中国移动、中国电信陆续开标 PON 网关设备，总

计达 120 亿元，其中中国移动 70 亿元，中兴通讯获得标包 1 的第六份额和标包 3 的第四份额。中国电信的标包 1-3

为 1G-PON 设备，标包 4-5 为 10G-PON 设备，项目总金额接近 50 亿元，中兴通讯夺得 4 个标包第一名，一个标

包第二名。 

表 1：中国移动 2020 年智能家庭网关集采结果 

标包 采购数量（万台） 名次 中标候选人 中标份额 

标包 1：（1G-PON）-WiFi5 2450 

1 上海诺基亚贝尔股份有限公司 23.91% 

2 中国移动通信集团终端有限公司 19.57% 

3 深圳市兆能讯通科技有限公司 17.39% 

4 福建星网锐捷通讯股份有限公司 15.22% 

5 广东九联科技股份有限公司 13.04% 

6 中兴通讯股份有限公司 10.87% 

标包 2：（1G-PON）-双频 WiFi6 800 

1 上海诺基亚贝尔股份有限公司 32.26% 

2 中国移动通信集团终端有限公司 25.81% 

3 深圳市兆能讯通科技有限公司 22.58% 

4 福建星网锐捷通讯股份有限公司 19.35% 

标包 3：（10G-PON）-双频 WiFi6 200 

1 深圳创维数字技术有限公司 32.26% 

2 华为技术有限公司 25.81% 

3 烽火通信科技股份有限公司 22.58% 

4 中兴通讯股份有限公司 19.35% 

资料来源：C114 网，国信证券经济研究所整理和预测 
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中兴通讯在 5G 承载网建设扮演重要角色，份额位居前二。2021 年 3 月 31 日，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。 

2021 年 5 月，中国电信公示 STN 设备部分集采结果，华为、中兴、烽火和新华三 4 家中标，中兴通讯获得第二名，

投标报价 4.55 亿元（不含税）。 

中兴通讯国内政企业务持续突破，成为 2021 年重要增长点。2021 年 5 月，中国移动云资源池三期工程分布式块存

储采购结果落地，总金额将近 7 亿元，中兴通讯获得第二名，中标份额 30%。2021 年 6 月，中国移动云资源池三

期硬件集成服务采购项目中，中兴通讯获得第四名，中标份额 10%。2021 年 6 月，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总预算为 215447.2 万元（不含税），其中 X86 平台预算为 142362.2 万元（不含税），

ARM 平台预算为 73085 万元（不含税）。中兴通讯中标标包 1 中 X86 平台项目 60%份额，排名第一。 

表 2：中国移动集中网络云资源池三期工程计算型服务器采购结果 

标包 中标名次 中标人 投标报价（亿元，不含税） 中标份额 

标包 1：X86 平台 第一名 中兴通讯 11.87 60% 

 第二名 浪潮电子 13.15 40% 

标包 2：ARM 平台 第一名 紫光华山 8.36 70% 

 第二名 烽火通信 8.62 30% 

资料来源：C114 网，国信证券经济研究所整理和预测 

2021 年 6 月，中兴通讯中标中国移动 2021 年至 2022 年高端路由器和高端交换机集采项目，该项目集采产品为高

端路由器、BRAS 和高端三层交换机，预估采购规模：高端路由器 4187 台、BRAS 设备 116 台、高端三层交换机

4888 台，采购需求满足期为一年。中兴通讯在 12T 的高端路由器标包中作为新厂商获得第三名，中标份额 14%，

取得新突破；在 400G 高端路由器标包中份额第二，为 30%，仅次于华为。 

中兴通讯的政企业务收入中，国内和国外市场收入各占一半，2021 年的增长目标重点在国内。近几年政企业务是公

司增长最快的业务之一，2021 年公司在几大产品经营部设立政企产品的专门团队，针对政企产品从考核、激励、

运作机制等方面采取了差异化的倾斜机制，今年在高端路由器、服务器等项目中接连取得突破，为全年政企业务的

高增长奠定了基础。 
表 3：中兴通讯政企业务产品大类 

大类 细分品类 

数通 交换机、路由器、安全产品、数通网管 

视讯产品 视讯平台、远程呈现、高清视频会议编解码器、会议终端、软件终端、配套产品、大屏一体机 

传输 MSTP、PTN、OTN 

云计算 云桌面、云终端 

IT 服务器、存储 

宽带接入 固网终端、PON、接入网 

无线 核心网 

通信能源 不间断电源（UPS）、室内直流电源系统 

数据中心 微模块数据中心、集装箱数据中心、仓储式全模块数据中心、机架数据中心 

WLAN AP 接入点、AC 控制器 

云联络中心 云联络中心 

数据库 分布式数据库 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师整理 

 5G 时代格局优化，份额提升+毛利率提升可期  

5G 时代中兴通讯竞争力加强。5G 时代全球标准实现统一，且中国厂商在主要 5G 标准专利话语权提高，包括系统
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芯片、设备、终端测试在内的产业链各个核心环节都有中国公司参与，中国网络建设进度位于全球第一梯队，市场

化竞争背景下份额有望进一步往中国厂商集中。中兴通讯是全球 5G 技术研究和标准制定的主要参与者和贡献者，

其运营商网络业务在国内外市场均取得较大突破，在芯片、算法和网络架构等核心技术方面加大投入。我们认为，

中兴通讯在 5G 时代有望获得更高的份额，核心竞争优势主要有两方面：1、在高规格和高性能表现上具备突出和可

延续的技术优势；2、芯片的持续创新和演进对后续产品性能提升、功耗降低提供支撑，助力公司提升产品竞争力。

国内招投标中海外厂商的份额下降或退出，也为国内厂商市场地位提升带来机会。 

国内 5G 的大规模建设背景下，中兴通讯 2021Q1 市场份额同比大幅提升。根据著名研究机构 Omdia 近期发布的移

动通信基础设施市场报告《Mobile Infrastructure Market Tracker》，2021 年一季度，5G NR，即 5G 接入网，发货

量方面，华为蝉联第一，中兴第二，爱立信和诺基亚分列第三、第四；5G NR 收入方面，华为依然第一，中兴第三，

爱立信和诺基亚分列第二、第四，中兴的份额从 2020Q1 的 5.8%提升至 2021Q1 的 16.4%。在全球移动通信网络

设备的份额方面，中兴通讯份额大幅提升，从 2020Q1 的 7.8%提升至 2021Q1 的 12.3%。在 5G 核心网的市场份额

方面中国网络设备厂商占据了一半以上，中兴通讯排名全球第二。 

图 2：2014-2020 年全球电信设备市场格局变化情况  图 3：2020 年全球电信设备市场格局 

 

 

 

资料来源：Dell’Oro Group、国信证券经济研究所整理  资料来源：Dell’Oro Group、国信证券经济研究所整理 

中兴通讯的毛利率逐期改善。2020 是 5G 设备商跑马圈地的初期，公司前期可能利润有所承压，且 2020 年下半年

上游原材料的涨价也会对毛利率产生影响，后续通过商务条件、降成本等举措，伴随 5G 产品规模效应显现以及中

兴微电子自研芯片自用率提高，公司的毛利率有望恢复性增长。单季度数据来看，公司的毛利率从 2020Q3 开始逐

步改善，净利率从 2020Q4 开始改善。 

 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。我们维持盈利预测，

预计公司 2021-2023 年归母净利润为 65/75/90 亿元，对应 PE 23/20/17 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 略低于行业平均，估值仍有修复空间。 

表 4：可比公司的估值对比（截止至 2021 年 6 月 22 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002396.SZ 星网锐捷 24.08 126.34 0.74 1.18 1.47 31.18 18.36 14.73 买入 

000938.SZ 紫光股份 32.61 625.21 0.66 0.77 0.92 33.12 28.39 23.76 买入 

600498.SH 烽火通信 65.06 209.90 0.09 0.45 0.60 275.50 41.22 30.92 无评级 

  平均 40.58 320.48    113.27 29.32 23.14  

000063.SZ 中兴通讯 26.66 1,402.14 0.92 1.41 1.63 36.44 23.21 20.03 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，国信证券经济研究所整理和预测 
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 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  37260  37826  39368   营业收入 101451  117761  132608  149504  

应收款项 16979  19358  21799  24576   营业成本 69379  78322  87565  98623  

存货净额 33689  38333  42783  48143   营业税金及附加 685  795  895  1009  

其他流动资产 19612  23552  26522  29901   销售费用 7579  9009  10343  11661  

流动资产合计 106977  119540  129967  143024   管理费用 19792  20983  23581  26164  

固定资产 12954  15358  18573  21370   财务费用 421  1440  1746  1619  

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

投资性房地产 19623  19623  19623  19623   资产减值及公允价值变动 249  197  200  100  

长期股权投资 1714  1414  1314  1214   其他收入 720  0  0  0  

资产总计 150635  165027  178294  193775   营业利润 5471  8409  9678  11528  

短期借款及交易性金融负债 12664  10000  10000  10000   营业外净收支 (407) (400) (400) (400) 

应付款项 28516  31944  35653  40119   利润总额 5064  8009  9278  11128  

其他流动负债 33215  42939  48122  54029   所得税费用 342  801  928  1113  

流动负债合计 74395  84883  93775  104148   少数股东损益 446  705  817  979  

长期借款及应付债券 22614  22614  22614  22614   归属于母公司净利润 4260  6503  7533  9036  

其他长期负债 7503  7803  8003  8103        

长期负债合计 30117  30417  30617  30717   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 104512  115300  124392  134866   净利润 4260  6503  7533  9036  

少数股东权益 2826  3178  3586  4076   资产减值准备 (1071) 1406  281  293  

股东权益 43297  46548  50315  54833   折旧摊销 3565  1761  2079  2384  

负债和股东权益总计 150635  165027  178294  193775   公允价值变动损失 (249) (197) (200) (100) 

      财务费用 421  1440  1746  1619  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (954) 3895  (488) (750) 

每股收益 0.92 1.41 1.63 1.96  其它 1208  (1054) 127  197  

每股红利 0.64 0.70 0.82 0.98  经营活动现金流 6759  12315  9333  11060  

每股净资产 9.38 10.09 10.91 11.89  资本开支 (3041) (5100) (5100) (5100) 

ROIC 8% 11% 13% 14%  其它投资现金流 (476) 0  0  0  

ROE 10% 14% 15% 16%  投资活动现金流 (2904) (4800) (5000) (5000) 

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

EBIT Margin 4% 7% 8% 8%  负债净变化 12569  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (2951) (3251) (3767) (4518) 

收入增长 12% 16% 13% 13%  其它融资现金流 (34908) (2664) 0  0  

净利润增长率 -17% 53% 16% 20%  融资活动现金流 (1505) (5915) (3767) (4518) 

资产负债率 71% 72% 72% 72%  现金净变动 2350  1600  566  1542  

息率 2.0% 2.2% 2.5% 3.0%  货币资金的期初余额 33309  35660  37260  37826  

P/E 35.4 23.2 20.0 16.7  货币资金的期末余额 35660  37260  37826  39368  

P/B 3.5 3.2 3.0 2.8  企业自由现金流 3315  8344  5692  7376  

EV/EBITDA 33.7 25.6 22.4 19.8       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《中兴通讯-000063-深度报告：数字经济筑路者，5G 时代全力突围》 ——2021-06-07 

《中兴通讯-000063-21 年一季报点评：Q1 业绩高增长，经营持续向好》 ——2021-04-29 

《中兴通讯-000063-重大事件快评：中兴 SPN 集采份额领先，彰显 5G 时代竞争力》 ——2021-03-29 

《中兴通讯-000063-2020 年年报暨 2021 年一季报点评：Q1 业绩大幅提升，经营质量持续改善》 ——2021-03-17 

《中兴通讯-000063-20 年业绩预告点评：受益 5G 加速建设，全年业绩超预期》 ——2021-01-25 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所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业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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