
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2022 年 2 月 9 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

2021 年报预告点评：盈利能力持续改善，致力于成为“数字经济筑路者” 

——中兴通讯（000063.SZ）系列跟踪报告之一 

   

增持（维持）  

 当前价：29.50 元 

  

作者 

分析师：刘凯 

执业证书编号：S0930517100002 

021-52523849 

kailiu@ebscn.com 

 

分析师：石崎良 

执业证书编号：S0930518070005 

021-52523856 

shiql@ebscn.com 

 

联系人：杨德珩 

yangdh@ebscn.com 
 

市场数据 

总股本(亿股) 47.32 

总市值(亿元)： 1395.84 

一年最低/最高(元)： 27.53/41.45 

近 3 月换手率： 49.28% 

 

股价相对走势  

 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.04 -0.88 12.13 

绝对 -11.94 -5.30 -4.06 

资料来源：Wind 
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单季营收创新高，盈利持续改善——中兴通

讯（000063.SZ）2021 年三季报点评
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运营商业务毛利率回升，消费者业务改善明

显——中兴通讯（000063.SZ）2021 年中报

点评（2021-08-28） 
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事件： 

2022 年 1 月 29 日，公司发布 2021 年度业绩预告：预计 2021 年实现归母净利润为

65-72 亿元，中值为 68.5 亿元，同比增长 52.59%-69.02%；实现扣非归母净利润

为 30-35 亿元，中值为 32.5 亿元，同比增长 189.71%-237.99%；实现基本每股收

益 1.40-1.55 元，同比增长 52.17-68.48%。 

点评： 

计提存货跌价准备约 11 亿元影响四季度表现，全年营收实现双位数同比增长。根

据年报预告数据，公司 2021 年四季度预计实现归母净利润 6.47-13.47 亿元，相比

于三季度的 17.74 亿元，环比下滑 24.07%-63.53%，四季度单季度资产减值损失约

11 亿元，主要由于全球芯片供应紧张情况下，公司对关键物料提前备料，考虑到公

司备料及生产周期相对较长，与前期政策保持一致，基于谨慎性原则计提存货跌价

准备，2021 年全年资产减值损失预计约 14 亿元人民币。2021 年公司营业收入实现

双位数同比增长，其中，国内、国际市场和运营商网络、政企、消费者三大业务营

业收入均实现同比增长，毛利率同比有所提高，盈利能力持续提升中。 

公司以 5G 为发展核心战略，聚焦 ICT 基础设施，多元化发展推动社会数字化转型。

公司拥有完整的 5G 端到端解决方案的能力，具备在芯片、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的经验积累与领先技术优势，在

实体经济向数字化、网络化、智能化转型升级中发挥着重要作用。 

在芯片领域，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，不断提升芯片研发的基础能力；

在数据库领域，公司分布式数据库 GoldenDB 目前商用案例覆盖国有大行、股份制

银行、农信联社、城商行及农商行全系列银行全业务，已成为成熟稳定商用领先的

国产金融级分布式数据库；在操作系统领域，公司操作系统产品已广泛应用于通信、

汽车、电力、轨道交通等行业，截止 2021H1 全球累计发货超 2 亿套；在无线领域，

截止 2021H1 公司在国内累计交付了超 30 万个 5G 基站，助力国内三大运营商在

240+城市实现 5G 规模商用，数字化运营方案已在海洋、智能工厂、政府政务、港

口等领域落地应用；在 IP 领域，公司核心路由器旗舰产品 ZXR10T8000 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；

在光传输领域，公司 200G+光传输国内市场份额稳居前二，OXC 已在中国移动省际

骨干传送网率先商用；在固网接入领域，公司家庭信息终端实现跨越式增长，截至

2021H1 累计发货超 5 亿台，其中 PONONT 发货量全球第一，Wi-Fi6 产品在日本、

意大利、泰国、西班牙等实现规模商用，HOL（全屋光纤组网）在国内 20 多个省

份完成试点和商用；在视频领域，公司融合 CDN 产品竞争力和商用进度领先，全球

局点超过 150 个，大视频系统用户总容量超 2 亿，市场份额进一步提升；在通讯能

源领域，公司能源产品服务全球 160 多个国家和地区，全系列 5G 电源已为全球 30

多万 5G 站点提供供电保障；在数据中心领域，截至 2021H1，公司数据中心产品在

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；在 5G+工业互联网领域，公司携手 500+合作伙伴在电子制造、钢铁、冶金、矿

山、电力、轨交、港口、新媒体、文旅等 15 个行业广泛开展 5G+创新实践，全球

范围内打造了 60 多个示范工程。 

 

 

要点 
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2021 下半年 5G 基站建设景气度回升，公司业绩向好。2021 上半年国内运营商

5G 招标延后，建设有所放缓，上游产业链景气度低谷。6~7 月，广电移动、电

信联通陆续启动了 5G 基站集采，下半年国内建设景气度回升。在陆续公布的运

营商规模集采项目中，中兴通讯高端路由器、高端交换机、服务器及存储等产品

取得较好进展，5G 无线、核心网、承载等关键产品市场份额持续提升。展望 2022

年，我们判断国内运营商资本开支有望保持小幅增长，行业景气度有望维持。 

消费者业务持续好转。消费者业务是公司端到端完整通信解决方案的一部分，也

是支撑未来业务增长的方向之一，5G 时代公司会继续坚定地发展消费者业务。

2021 年前三季度，手机、家庭信息终端营收保持同比快速增长，其中手机营收

同比增长约 40%，家庭信息终端营收同比增长约 90%。全新一代屏下摄像手机

Axon 30 全球首发，引领屏下摄像技术的更新迭代；三主摄四阵列影像旗舰 Axon 

30 Ultra，率先推出融合计算摄影。5G 移动互联产品销售已突破 30 个国家和地

区。 

 

盈利预测、估值与评级：我们看好在全球 5G 建设浪潮下公司作为全球前四大主

设备商的市场前景，维持 21~23 年净利润预测 70/77/84 亿元，对应 PE 

20X/18X/17X，维持“增持”评级。 

风险提示：5G 建设高峰回落风险、产业链降价风险、运营商资本开支下降的风

险。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 90,737 101,451 112,213 119,353 123,797 

营业收入增长率 6.11% 11.81% 10.61% 6.36% 3.72% 

净利润（百万元） 5,148 4,260 7,010 7,725 8,358 

净利润增长率 -173.71% -17.25% 64.57% 10.20% 8.18% 

EPS（元） 1.22 0.92 1.48 1.63 1.77 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.67% 9.84% 14.20% 14.20% 14.08% 

P/E 24 32 20 18 17 

P/B 3.6 3.1 2.8 2.6 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-02-07；股本由 20 年的 46.13 亿股变为 21 年的 47.31 亿股； 
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1. 公司部分季度财务指标 

 

图表 1：中兴通讯近两年单季营收、归母净利润及成本情况  图表 2：中兴通讯近两年单季毛利率及净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind、光大证券研究所； 

 
资料来源：wind、光大证券研究所； 

 

图表 3：中兴通讯近两年合同负债情况 
 

图表 4：中兴通讯近两年存货情况 

 

 

 

资料来源：wind、光大证券研究所；  资料来源：wind、光大证券研究所； 

 

图表 5：中兴通讯近两年存货周转率情况 
 

图表 6：中兴通讯近两年应付账款周转率情况 

 

 

 

资料来源：wind、光大证券研究所；  资料来源：wind、光大证券研究所； 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 90,737 101,451 112,213 119,353 123,797 

营业成本 57,008 69,379 73,969 79,356 82,519 

折旧和摊销 3,062 3,565 4,074 4,326 4,649 

税金及附加 931 685 1,122 1,194 1,226 

销售费用 7,869 7,579 7,855 8,104 8,154 

管理费用 4,773 4,995 5,420 5,610 5,818 

研发费用 12,548 14,797 15,537 16,314 16,803 

财务费用 966 421 459 401 371 

投资收益 249 906 1,230 1,100 1,050 

营业利润 7,552 5,471 9,009 9,433 10,205 

利润总额 7,162 5,064 8,560 9,433 10,205 

所得税 1,385 342 856 943 1,020 

净利润 5,777 4,722 7,704 8,490 9,184 

少数股东损益 280 446 693 764 827 

归属母公司净利润 5,148 4,260 7,010 7,725 8,358 

EPS(元) 1.22 0.92 1.48 1.63 1.77 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 7,447 10,233 12,225 10,489 13,673 

净利润 5,148 4,260 7,010 7,725 8,358 

折旧摊销 3,062 3,565 4,074 4,326 4,649 

净营运资金增加 6,466 717 98 2,365 -72 

其他 -7,229 1,690 1,044 -3,927 738 

投资活动产生现金流 -6,023 -7,082 -5,379 -7,431 -7,483 

净资本支出 -4,667 -6,462 -6,327 -8,400 -8,400 

长期投资变化 2,327 1,714 0 0 0 

其他资产变化 -3,683 -2,334 948 969 917 

融资活动现金流 5,722 -290 -13,945 -3,098 -3,767 

股本变化 35 386 117 1 0 

债务净变化 9,953 -2,025 -12,564 0 0 

无息负债变化 -3,096 3,290 5,320 2,077 2,508 

净现金流 7,372 2,897 -7,099 -39 2,423 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 141,202 150,635 150,172 158,043 166,340 

货币资金 33,309 35,660 28,561 28,522 30,944 

交易性金融资产 561 1,037 1,068 1,100 1,133 

应收账款 19,778 15,891 18,013 19,159 19,872 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1,023 1,152 1,204 1,280 1,328 

存货 27,689 33,689 35,773 38,249 39,461 

其他流动资产 10,161 10,263 10,263 10,263 10,263 

流动资产合计 102,567 106,977 104,516 108,510 113,239 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2,327 1,714 1,714 1,714 1,714 

固定资产 9,383 11,914 12,403 13,367 14,534 

在建工程 1,172 1,040 3,930 6,097 7,723 

无形资产 7,719 9,367 9,250 9,192 9,162 

商誉 186 186 186 186 186 

其他非流动资产 7,089 7,675 7,675 7,675 7,675 

非流动资产合计 38,635 43,658 45,657 49,534 53,101 

总负债 103,248 104,512 97,269 99,346 101,855 

短期借款 26,646 10,559 0 0 0 

应付账款 18,356 17,152 18,287 19,618 20,400 

应付票据 9,373 11,364 12,116 12,998 13,516 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2,276 2,287 2,287 2,287 2,287 

流动负债合计 86,371 74,395 67,148 69,221 71,725 

长期借款 10,045 22,614 22,614 22,614 22,614 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6,660 7,369 7,369 7,369 7,369 

非流动负债合计 16,877 30,117 30,121 30,126 30,130 

股东权益 37,954 46,123 52,904 58,697 64,485 

股本 4,228 4,613 4,731 4,732 4,732 

公积金 14,920 26,244 26,127 26,126 26,126 

未分配利润 11,680 14,824 20,912 25,941 30,903 

归属母公司权益 35,079 43,297 49,384 54,414 59,376 

少数股东权益 2,875 2,826 3,519 4,283 5,110 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 37.2% 31.6% 34.1% 33.5% 33.3% 

EBITDA 率 15.0% 9.2% 13.3% 13.1% 13.4% 

EBIT 率 11.7% 5.7% 9.6% 9.5% 9.7% 

税前净利润率 7.9% 5.0% 7.6% 7.9% 8.2% 

归母净利润率 5.7% 4.2% 6.2% 6.5% 6.8% 

ROA 4.1% 3.1% 5.1% 5.4% 5.5% 

ROE（摊薄） 14.7% 9.8% 14.2% 14.2% 14.1% 

经营性 ROIC 24.4% 13.3% 22.8% 20.9% 20.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 73% 69% 65% 63% 61% 

流动比率 1.19 1.44 1.56 1.57 1.58 

速动比率 0.87 0.99 1.02 1.02 1.03 

归母权益/有息债务 0.94 1.23 2.17 2.40 2.61 

有形资产/有息债务 3.46 3.84 6.04 6.38 6.75 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 8.67% 7.47% 7.00% 6.79% 6.59% 

管理费用率 5.26% 4.92% 4.83% 4.70% 4.70% 

财务费用率 1.06% 0.41% 0.41% 0.34% 0.30% 

研发费用率 13.83% 14.59% 13.85% 13.67% 13.57% 

所得税率 19% 7% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.20 0.20 0.57 0.72 0.78 

每股经营现金流 1.76 2.22 2.58 2.22 2.89 

每股净资产 8.30 9.38 10.44 11.50 12.55 

每股销售收入 21.46 21.99 23.72 25.22 26.16 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 24 32 20 18 17 

PB 3.6 3.1 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 10.2 15.7 9.9 9.5 9.0 

股息率 0.7% 0.7% 1.9% 2.4% 2.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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