
中兴通讯（000063） 

        证券研究报告·公司研究·通信设备 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
中兴通讯 Q3 业绩预告点评：盈利能力大幅

提升，业绩持续高增  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 101,451 118,581 135,429 150,057 

同比（%） 11.8% 16.9% 14.2% 10.8% 

归母净利润（百万元） 4,260 7,639 9,806 12,342 
同比（%） -17.3% 79.3% 28.4% 25.9% 

每股收益（元/股） 0.92 1.66 2.13 2.68 

P/E（倍） 36.80 20.52 15.99 12.70      
 

投资要点 

 事件：10 月 15 日，中兴通讯发布 2021 年前三季度业绩预告，2021 年
前三季度公司预计实现净利润 56-60 亿元，同比增长 106.49%-121.23%，
其中第三季度公司预计实现净利润 15.21-19.21 亿元，同比增长 77.99%-

124.79%，业绩符合我们预期。 

 持续优化市场格局，盈利能力大幅提升：2021 年前三季度中兴通讯预计
实现净利润 56-60 亿元，同比增长 106.49%-121.23%，其中第三季度公
司预计实现净利润 15.21-19.21 亿元，同比增长 77.99%-124.79%。我们
认为，随着市场格局的不断优化，成本及费用管控效果显著，盈利能力
大幅提升，我们预计随着运营商业务稳步增加，政企业务的快速拓展，
营收端及利润端均将实现稳步提升。  

 大力推动科技创新，加速数字化转型：公司立足数字化转型，在研发、
运营、办公、生产等领域深化全云化、智能化、轻量化，持续提升内部
运营效率。2021 年 9 月，中兴通讯与中国电信国际签订战略合作协议，
双方将围绕 DICT 领域，在云网服务、ICT、数据中心、国际化经营等
方面展开全方位战略合作。2021 年 10 月，中兴通讯发布 GoldenDB 分
布式数据库，成为中国移动 OLTP 数据库联合创新合作伙伴，与中国移
动信息技术中心紧密合作，高效完成信息技术中心及多个省份的投产，
实现规模商用，全方位助力中国移动数智化转型。公司加速云网融合、
行业应用平台的创新，加快网络与云计算、边缘计算的协同，逐步推进
网络与算力深度融合，加强 IT/CT/OT 技术融合创新，激发融合型的行
业应用创新。 

 紧抓 5G 发展新机遇，积极打造绿色节能网络：中兴通讯坚守固本拓新，
深度参与全球 5G 建设，紧抓 5G 应用创新发展的机遇，把握各行各业
日益增加的数字化转型需求。2021 年 9 月 3 日，中煤公司宣布中兴通
讯将为大海则煤矿 700MHz+2.6GHz 融合专网项目提供包括无线基站、
矿用 5G 核心网、承载设备及手机终端等端到端的解决方案。报告期内，
公司与南瑞继保联合中国移动发布业界首个端到端 5G TSN 确定性网
络，有力支撑了电网差动保护等电网业务，加速太阳能和风能等新能源
的部署，使能绿色电网，积极部署面向可持续发展的绿色低碳战略。 

 盈利预测与投资评级：由于公司大力推动科技创新，盈利能力持续提升，
我们将公司 2021-2023 年归母净利润预测从 71/94/122 亿元上调至
76/98/123 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 预测从 1.53/2.04/2.64 元上调至
1.66/2.13/2.68 元，当前市值对应的 PE 估值为 21/16/13 倍。考虑到 5G、
新基建持续推进，数字化转型热度不减，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 推进不及预期风险；汇率变动影响收入风险；知识产权
纠纷风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.98 

一年最低/最高价 27.68/41.68 

市净率(倍) 3.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
132059.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.18 

资产负债率(%) 69.76 

总股本(百万股) 4642.47 

流通 A 股(百万

股) 

3886.40 
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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 106,977 168,805 146,043 205,284   营业收入 101,451 118,581 135,429 150,057 

  现金 35,660 63,026 55,592 83,531   减:营业成本 69,379 80,318 91,068 101,142 

  应收账款 15,891 45,469 25,182 52,095      营业税金及附加 685 982 1,109 1,256 

  存货 33,689 37,366 43,199 46,278      营业费用 7,579 11,232 12,269 13,008 

  其他流动资产 21,737 22,945 22,070 23,380        管理费用 19,792 18,904 20,934 23,468 

非流动资产 43,658 44,431 45,054 45,539      研发费用 14,797 12,866 14,152 15,891 

  长期股权投资 1,714 1,208 609 58      财务费用 421 -490 -824 -1,300 

  固定资产 11,914 12,587 13,159 13,372      资产减值损失 210 721 643 779 

  在建工程 1,040 1,562 1,856 1,952   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 150,635 213,236 191,097 250,823   营业利润 5,471 11,124 14,158 16,175 

流动负债 74,395 133,952 106,088 157,534   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 9,232 11,801 14,913 

应付账款 28,516 36,596 37,230 44,763   减:所得税费用 342 1,069 1,307 1,669 

其他流动负债 35,320 78,439 48,892 93,749      少数股东损益 446 524 688 903 

非流动负债 30,117 25,921 21,614 17,227   归属母公司净利润 4,260 7,639 9,806 12,342 

长期借款 22,614 18,399 14,101 9,709  EBIT 6,127 9,322 11,736 14,401 

其他非流动负债 7,503 7,522 7,513 7,517   EBITDA 9,692 13,272 16,569 20,348 

负债合计 104,512 159,873 127,702 174,760   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,826 3,350 4,038 4,940   每股收益(元) 0.92 1.66 2.13 2.68 

归属母公司股东权益 43,297 50,013 59,358 71,123   每股净资产(元) 9.38 10.84 12.87 15.42 

负债和股东权益 150,635 213,236 191,097 250,823   发行在外股份(百万股) 4613 4638 4638 4638 

                             ROIC(%) 15.7% 36.2% 28.2% 79.5% 

      ROE(%) 10.2% 15.3% 16.6% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 32.3% 32.8% 32.6% 

经营活动现金流 10,233 24,731 -209 37,605  销售净利率(%) 4.2% 6.4% 7.2% 8.2% 

投资活动现金流 -7,082 -3,569 -4,415 -5,124   资产负债率(%) 69.4% 75.0% 66.8% 69.7% 

筹资活动现金流 -290 6,204 -2,810 -4,541   收入增长率(%) 11.8% 16.9% 14.2% 10.8% 

现金净增加额 2,897 27,366 -7,434 27,939  净利润增长率(%) -18.3% 72.9% 28.6% 26.2% 

折旧和摊销 3,565 3,951 4,833 5,947  P/E 36.80 20.52 15.99 12.70 

资本开支 6,472 1,260 1,232 1,031  P/B 3.62 3.13 2.64 2.20 

营运资本变动 -1,001 14,243 -13,661 21,017  EV/EBITDA 17.08 10.95 9.07 5.80 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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