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[Table_Main] 
2021 年中报点评：中报业绩高增，经营质量稳步

提升，ICT 龙头业绩持续向好  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 101,451 117,100 135,339 153,600 

同比（%） 11.8% 15.4% 15.6% 13.5% 

归母净利润（百万元） 4,260 7,076 9,401 12,169 

同比（%） -17.3% 66.1% 32.9% 29.4% 

每股收益（元/股） 0.92 1.53 2.04 2.64 

P/E（倍） 37.28 22.44 16.89 13.05      
 

投资要点 

 事件：中兴通讯上半年实现营业收入 530.71 亿元，同比增长 12.44%，
实现归母净利润 40.79 亿元，同比增长 119.60%，实现扣非后归母净利
润 21.12 亿元，同比增长 134.16%，实现基本每股收益 0.88 元/股，同比
增长 120%，业绩符合市场预期。 

 坚持技术引领，带动营收持续提高：2021 年上半年，中兴通讯立足质量
增长，以技术创新为本，坚持技术竞争力引领，积极推进业务拓展，实
现营业收入 530.71 亿元，YoY +12.44%；实现归母净利润 40.79 亿元，
YoY +119.60%。销售毛利率为 36.14%，较去年同期上升 2.71pp，销售
净利率为 8.57%，较去年同期上升 3.65pp。 

 紧抓 5G、新基建发展机遇，实现市场格局和份额双提升：公司坚持聚
焦主业，以技术创新为本，重视经营质量，积极推进业务拓展，2021 年
H1 公司实现营业收入 530.71 亿元人民币，同比增长 12.44%；政企业
务、消费者业务收入较上年同期增长，运营商网络营业收入较上年同期
基本持平。 

 加速数字创新，把握数字经济发展机遇：公司坚持以 5G 为核心发展策
略，积极参与全球 5G 建设，致力于打造体验、性能和能效优异的商用
网络、算力设施和终端产品，致力数字化创新转型。2021 年上半年，公
司在各领域技术创新均有突破。公司聚焦芯片全流程自主设计的关键技
术，并在 IP 领域通过自研芯片、软硬件平台化持续提升产品竞争力，
提供 WAN（城域+骨干）/DC 端到端 SRv6 可编程的解决方案。公司数
据中心业务快速发展，突破传统数据中心方案枷锁，缩短交付周期 40%，
减少初期投资 30%。截至 2021 年 6 月 30 日，本集团数据中心产品在全
球已拥有超过 300 个项目案例，部署超过 10 万个机架，机房面积超过
110 万平米。公司作为 5G 技术研究、标准制定主要贡献者和参与者，
截至 2021 年 6 月 30 日，拥有约 8 万件全球专利申请、历年全球累计授
权专利约 4 万件。其中，芯片专利申请近 4,400 件，授权的芯片专利约
1,950 件。 

 盈利预测与投资评级：我们将 2021-2023 年归母净利润预测从 65/83/98

亿元上调至 71/94/122 亿元， EPS 从 1.41/1.79/2.12 元上调至
1.53/2.04/2.64 元，当前市值对应的 PE 估值为 22/17/13X，由于新基建
继续稳步推进，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：海外经营环境恶化的风险；知识产权纠纷风险；汇率变动影响
收入的风险。 
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市净率(倍) 3.53 

流通 A 股市值(百
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1.   坚持技术引领，收入、利润持续上涨 

中兴通讯公布 2021 年中报，上半年实现营业收入 530.71 亿元，同比增长 12.44%，

实现归母净利润 40.79 亿元，同比增长 119.60%，实现扣非后归母净利润 21.12 亿元，

同比增长 134.16%，实现基本每股收益 0.88 元/股，同比增长 120%。 

2021 年上半年，中兴通讯立足质量增长，以技术创新为本，坚持技术竞争力引领，

积极推进业务拓展，实现营业收入 530.71 亿元，YoY +12.44%。Q2 单季度营收为 268.29

亿元，YoY +24.88%，环比 +2.24%；报告期内，公司实现归母净利润 40.79 亿元，YoY 

+119.60%。Q2 单季度归母净利润为 18.97 亿元，YoY +76.08%，环比-13.06%。 

图 1：中兴通讯营业总收入及同比增长（亿元，%）  图 2：中兴通讯归母净利润及同比增长（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.1.   现金流稳定，毛利率持续上升 

2021年上半年销售毛利率为 36.14%，较去年同期上升 2.71pp，较 2020H2上升 4.53pp；

销售净利率为 8.57%，较去年同期上升 3.65pp，较 2020H2 上升 3.92pp，经营质量稳步

提升，主要增长来自于运营商网络毛利率。运营商网络毛利率为 42.83%，较 2020 年 H1

（毛利率 36.34%）上升 6.49%，主要是由于 5G 产品毛利率上升所致；政企业务毛利率

为 28.10%，较 2020 年 H1（毛利率 28.27%）基本持平；消费者业务毛利率为 20.82%，

较 2020 年 H1（毛利率 23.08%）下降 2.26%，主要是由于国际家庭终端产品、国际手机

产品毛利率下降所致。 

现金流方面，2021 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 70.28 亿元，较去

年同期增加 49.87 亿元，同比增加 244.34%。2021Q2 经营活动产生的现金流量净额为

46.40 亿元，较 Q1 增加 22.52 亿元，环比上升 94.30%，主要由于本集团本期销售商品、

提供劳务收到的现金增加所致。 
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图 3：中兴通讯销售毛利率及净利率（%）  图 4：中兴通讯现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.1.   加大费用支出，持续保持研发投入 

2017 年-2020 年公司研发费用呈波动向上趋势发展，研发费用率保持在 10%以上。

2021 上半年公司研发费用达 88.61 亿元，较 2020 年上半年（研发费用 66.38 亿元）同比

增长 33.49%。2021Q2 的研发费用为 46.69 亿元，较第一季度（研发费用 41.92 亿元）环

比增长 11.38%。 

图 5：中兴通讯研发费用及费用率（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司费用控制能力整体稳定，财务费用整体呈下降水平。2021 年上半年，公司销售、

管理及财务费用共计 71.94 亿元。其中，公司发生销售费用 41.7 亿元，同比增长 5.82%；

发生管理费用 25.43亿元，同比增长 12.29%；发生财务费用 4.81亿元，同比下降 24.04%。

我们相信，随着公司规模扩张进一步稳定，公司费用控制能力将进一步提升。 
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图 6：中兴通讯研发费用率情况及增速（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   紧抓 5G、新基建发展机遇，实现市场份额提升 

2021 年上半年，国内外电信行业保持平稳发展，国内电信业务收入累计完成 7,533

亿元人民币，同比增长 8.7%；累计开通 5G 基站 96.1 万个，5G 终端连接数约 3.65 亿

户。全球总体发展平稳，投资 5G 网络的运营商数量持续增长。公司坚持聚焦主业，以

技术创新为本，重视经营质量，积极推进业务拓展，2021 年 H1 公司实现营业收入 530.71

亿元人民币，同比增长 12.44%；政企业务、消费者业务收入较上年同期增长，运营商网

络营业收入较上年同期基本持平。 

2021 年上半年，公司政企业务收入达 56.67 亿元，较 2020 年 H1（政企业务收入为

48.17 亿元）同比增长 17.65%，保持良好增长趋势。得益于公司聚焦能源、交通、政务、

金融、互联网、大企业，依托“精准云网”和“赋能平台”，积极布局新基建、5G 行业

应用及企业数字化转型升级，整体业务增长明显。 

图 7：中兴通讯政企业务收入及同比增速（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2021 年上半年，公司消费者业务收入达 123.52 亿元，较 2020 年 H1（消费者业务
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收入为 74.13 亿元）同比增长 66.63%，呈快速增长趋势。快速增长得益于公司在消费者

业务的品牌、产品、渠道方面进行了系列革新。中兴手机发布了年度旗舰中兴 Axon 30

系列 5G 手机，其中，中兴 Axon 30 Ultra 5G 搭载 Trinity 三主摄四阵列影像系统；5G 移

动互联产品累计突破 30 多个国家和地区；家庭信息终端和融合创新终端在行业内继续

保持全球领先地位。 

图 8：中兴消费者业务收入及同比增速（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2021 年上半年，公司运营商网络业务收入达 350.52 亿元，较 2020 年 H1（运营商

网络收入为 349.7 亿元）同比增长 0.23%，保持平稳发展。无线产品方面，公司通过系

列化的创新产品和方案，积极参与全球 5G 建设、4G 现代化改造，助力运营商打造高性

能、高效率的无线网络；有线产品方面技术优势逐步显现，国内国际市场格局进一步优

化，5G 承载全系列端到端产品大规模部署，光网络运营商市场继续保持领先；视频产

品方面，视频系统用户总容量超 2 亿，市场份额持续提升。 

图 9：中兴通讯运营商网络收入及同比增速（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   加速技术创新，把握数字经济发展机遇 

以 5G 为核心发展战略，推动数字化转型。公司积极参与全球 5G 建设，致力于打
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造体验、性能和能效优异的商用网络、算力设施和终端产品，筑路数字经济。 

公司在芯片、数据库、无线、核心网、承载、固网、视频、能源、终端和行业应用

等方面具有深厚经验积累与领先技术优势，加速推进全球 5G 网络规模部署和商业应用，

持续为客户创造价值，积极推动 5G 业务应用和实践，赋能千行百业数智化转型升级。 

公司聚焦芯片全流程自主设计的关键技术，持续在芯片的核心 IP、架构设计、先进

封装以及数字化高效开发上强化投入，提升芯片研发的基础能力，发挥创新核心平台作

用，助力运营商打造高性价比、平滑演进的 5G 网络。 

在 IP 领域，公司通过自研芯片、软硬件平台化持续提升产品竞争力，提供 WAN（城

域+骨干）/DC 端到端 SRv6 可编程的解决方案。公司核心路由器旗舰产品 ZXR10 T8000

进入中国电信 CN2 骨干网核心节点。IP 产品中标中国移动网络云三期 SDN 标段 70%份

额。 

在固网接入领域，OLT（光线路终端）首创基于 CLOS 分布式架构、高端路由器平

台。光接入旗舰 TITAN 集成度是业界 2 倍。截至 2021 年 6 月 30 日，本集团 PON OLT 

端口全球累计发货超 2,400 万，在国内三大运营商的市场份额均超过了 40%，其中千兆

光接入产品（10G PON）获得了 40%以上的新增市场份额。 

全模块数据中心引领者，助力行业数字化转型。公司数据中心业务以预制化理念为

核心，突破传统数据中心方案枷锁，构建了面向未来的预制化数据中心解决方案，可缩

短交付周期 40%，减少初期投资 30%，助力客户从绿色、可靠、快速、智能等方面实现

数字化腾飞。截至 2021 年 6 月 30 日，本集团数据中心产品在全球已拥有超过 300 个项

目案例，部署超过 10 万个机架，机房面积超过 110 万平米。 

加速技术创新进度，领先全球专利布局。公司作为 5G 技术研究、标准制定主要贡

献者和参与者，截至 2021 年 6 月 30 日，拥有约 8 万件全球专利申请、历年全球累计授

权专利约 4 万件。其中，芯片专利申请近 4,400 件，授权的芯片专利约 1,950 件。2021

年上半年，公司一项专利荣获第二十二届中国专利金奖,为通信行业唯一金奖。 

3.   盈利预测与投资评级 

我们将 2021-2023 年归母净利润预测从 65/83/98 亿元上调至 71/94/122 亿元，EPS 

从 1.41/1.79/2.12 元上调至 1.53/2.04/2.64 元，当前市值对应的 PE 估值为 22/17/13X，由

于新基建继续稳步推进，我们维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

海外经营环境恶化的风险；知识产权纠纷风险；汇率变动影响收入的风险。 
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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 106,977 167,514 145,796 206,800   营业收入 101,451 117,100 135,339 153,600 

  现金 35,660 63,034 54,103 82,243   减:营业成本 69,379 79,774 91,059 103,520 

  应收账款 15,891 44,702 25,901 53,201      营业税金及附加 685 970 1,108 1,285 

  存货 33,689 36,884 43,673 47,908      营业费用 7,579 11,092 12,261 13,315 

  其他流动资产 21,737 22,893 22,119 23,448        管理费用 19,792 18,785 21,326 24,499 

非流动资产 43,658 44,276 45,064 45,957      研发费用 14,797 12,822 14,549 16,742 

  长期股权投资 1,714 1,208 609 58      财务费用 421 -483 -802 -1,275 

  固定资产 11,914 12,448 13,168 13,750      资产减值损失 210 712 642 797 

  在建工程 1,040 1,545 1,857 1,992   加:投资净收益 906 864 719 716 

  无形资产 11,440 11,524 11,881 12,607      其他收益 1,573 1,614 1,600 1,605 

  其他非流动资产 17,550 17,550 17,550 17,550      资产处置收益 0 535 642 777 

资产总计 150,635 211,790 190,860 252,758   营业利润 5,471 10,444 13,670 15,966 

流动负债 74,395 133,145 106,873 160,565   加:营业外净收支  -407 -1,892 -2,357 -1,262 

短期借款 10,559 18,916 19,965 19,022   利润总额 5,064 8,552 11,313 14,704 

应付账款 28,516 36,155 37,665 46,257   减:所得税费用 342 990 1,253 1,645 

其他流动负债 35,320 78,073 49,244 95,287      少数股东损益 446 485 659 890 

非流动负债 30,117 25,884 21,627 17,350   归属母公司净利润 4,260 7,076 9,401 12,169 

长期借款 22,614 18,362 14,114 9,833  EBIT 6,127 8,640 11,270 14,236 

其他非流动负债 7,503 7,522 7,513 7,517   EBITDA 9,692 12,583 16,095 20,202 

负债合计 104,512 159,029 128,500 177,916   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,826 3,311 3,970 4,861   每股收益(元) 0.92 1.53 2.04 2.64 

归属母公司股东权益 43,297 49,450 58,389 69,981   每股净资产(元) 9.38 10.72 12.66 15.17 

负债和股东权益 150,635 211,790 190,860 252,758   发行在外股份(百万股) 4613 4638 4638 4638 

                             ROIC(%) 15.7% 34.5% 26.7% 77.1% 

      ROE(%) 10.2% 14.3% 16.1% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 31.9% 32.7% 32.6% 

经营活动现金流 10,233 24,630 -1,587 38,120  销售净利率(%) 4.2% 6.0% 6.9% 7.9% 

投资活动现金流 -7,082 -3,406 -4,572 -5,553   资产负债率(%) 69.4% 75.1% 67.3% 70.4% 

筹资活动现金流 -290 6,151 -2,772 -4,428   收入增长率(%) 11.8% 15.4% 15.6% 13.5% 

现金净增加额 2,897 27,375 -8,931 28,140  净利润增长率(%) -18.3% 60.1% 33.0% 29.8% 

折旧和摊销 3,565 3,943 4,825 5,967  P/E 37.28 22.44 16.89 13.05 

资本开支 6,472 1,105 1,397 1,439  P/B 3.67 3.21 2.72 2.27 

营运资本变动 -1,001 14,745 -14,619 21,673  EV/EBITDA 17.29 11.70 9.55 6.01 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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