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阴霾散尽 向阳而生 
——中兴通讯（000063.SZ） 通信/通信设备 

 

事件描述： 

公司于 2022 年 3 月 22 日（美国时间）收到法院判决，裁定不予撤销中兴通

讯的缓刑期(即缓刑期将于原定的 2022 年 3 月 22 日（美国时间）届满)且不附

加任何处罚，并确认监察官任期将于原定的 3 月 22 日（美国时间）结束。 

事件点评： 

公司五年合规观察期结束，外部扰动因素逐步消除。我们认为本次判决是公司

多年坚持合规经营的结果，公司致力于打造全球一流合规企业，坚持将合规视

为战略发展的基石和经营的底线，合规观察期结束有利于公司持续提升海外市

场份额，积极推动全球 ICT 产业创新和可持续发展。 

公司业绩大幅增长，毛利率显著改善。公司深化稳健经营，市场格局不断优化。 

 2021 年实现营业收入 1145.2 亿元人民币，同比增长 12.9%，归母净利润

为 68.1 亿元，同比增长 59.9%，基本每股收益为 1.47 元。 

 国内、国际市场和三大业务营收均实现同比增长。毛利率为 35.24%，同

比上升 3.63 个百分点，毛利率提升是由于运营商业务利润率改善所致。 

 公司消费者业务同比增长 59.22%，产品销售已突破 30 个国家和地区。家

庭信息终端规模跃升，发货同比增长超 50%，继续保持全球领先地位。 

多元化业务布局有望打开第二增长曲线，实现跨越式发展迈向世界 500 强。 

 运营商业务“固本”。公司深度参与国内 5G 大规模建设、持续优化海外产

品和市场格局，保持运营商网络业务稳健增长，维持公司发展的基本盘。 

 政企业务致力于成为“数字经济筑路者”，用 ICT 技术赋能千行百业。加大

重点行业拓展力度，强化渠道竞争力，聚焦优势产品期望实现高速增长。 

 在消费者领域，公司致力于打造全场景智慧生态，大力拓展面向消费者的

家庭智能化产品。同时公司加大品牌和渠道建设，持续推动销售增长。 

 公司整合成立数字能源产品经营部，加强电源、IDC 等产品经营并积极拓

展新能源业务。同时成立了汽车电子产品线，助力汽车领域智能化发展。 

投资建议： 

我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 1312 亿元、1501 亿元、1730

亿元，归母净利润为 81.4 亿元、96.1 亿元、109.3 亿元，对应 PE 为

14.74X、12.48X、10.98X。维持“买入”评级。 

风险提示： 

运营商投资放缓；疫情导致海外业务增长不及预期。 

财务指标预测 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 101,450.6

7  

114,521.6

4  

131,215.8

0  

150,142.8

5  

173,034.3

1  增长率（%） 11.81% 12.88% 14.58% 14.42% 15.25% 

归母净利润（百万

元） 

4,259.75  6,812.94  8,141.86  9,612.86  10,927.62  

增长率（%） -17.25% 59.94% 19.51% 18.07% 13.68% 

净资产收益率（%） 9.84% 13.23% 13.94% 14.44% 14.40% 

每股收益(元) 0.92  1.47  1.72  2.03  2.31  

PE 27.57  17.25  14.74  12.48  10.98  

PB 2.70  2.33  2.05  1.80  1.58   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2022.03.26 

总市值/流通市值（亿元） 1200/987 

总股本（万股） 473359 

资产负债率（%） 68.42% 

每股净资产（元） 10.88 

收盘价（元） 25.36 

一年内最低价/最高价（元） 22.20/41.45 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《中兴通讯（000063.SZ）：进击的

5G 通信设备龙头》2021-12-01 

2、《中兴通讯（000063.SZ）年报预告

点评：业绩大幅增长 未来成长可期》

2022-02-09 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 101451  114522  131216  150143  173034  流动资产合计 106977  127871  136003  154973  174572  

营业成本 69379  74160  84555  97944  113993  货币资金 35660  50713  55799  62493  72073  

营业税金及附加 685  787  879  1019  1167  应收账款 15891  17509  19342  21310  23611  

营业费用 7579  8733  9875  11149  12676  其他应收款 1088  1059  1213  1388  1600  

管理费用 4995  5445  6107  6838  7707  预付款项 322  607  542  628  731  

研发费用 14797  18804  21651  23816  26197  存货 33689  36317  40944  46891  53949  

财务费用 421  963  836  807  898  其他流动资产 8093  7819  9713  11114  12808  

资产减值损失 -210  -1521  -500  -500  -500  非流动资产合计 43658  40892  41135  41159  41603  

公允价值变动收益 39  1099  569  834  702  长期股权投资 1714  1685  1685  1685  1685  

投资净收益 906  1564  1642  1725  1811  固定资产 11914  11437  10993  10494  10020  

营业利润 5471  8676  10546  12341  14026  无形资产 9367  8095  7072  6310  5743  

营业外收入 238  250  244  247  245  商誉 186  0  0  0  0  

营业外支出 644  427  536  482  509  其他非流动资产 6280  6050  7527  8613  9926  

利润总额 5064  8499  10254  12107  13762  资产总计 150635  168763  177139  196132  216174  

所得税 342  1463  1846  2179  2477  流动负债合计 74395  78685  73137  77871  83406  

净利润 4722  7036  8408  9927  11285  短期借款 10559  8947  0  0  0  

少数股东损益 446  223  266  315  358  应付账款 17152  21717  23959  27216  31051  

归属母公司净利润 4260  6813  8142  9613  10928  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 9456  13822  11382  17010  18694  一年内到期的非流动

负债 

2105  977  977  977  977  

EPS（元） 0.92  1.47  1.72  2.03  2.31  非流动负债合计 30117  36791  43526  49301  54161  

主要财务比率      长期借款 22614  29908  36203  41497  45791  

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力           负债合计 104512  115476  116663  127171  137567  

营业收入增长 11.81% 12.88% 14.58% 14.42% 15.25% 少数股东权益 2826  1806  2072  2387  2744  

营业利润增长 -27.56% 58.59% 21.55% 17.02% 13.65% 实收资本（或股本） 4613  4731  4732  4732  4732  

归属于母公司净利润增长 -17.25% 59.94% 19.51% 18.07% 13.68% 资本公积 23276  25360  25360  25360  25360  

获利能力           未分配利润 14824  20651  27352  35352  44396  

毛利率(%) 31.61% 35.24% 35.56% 34.77% 34.12% 归属母公司股东权益

合计 

43297  51482  58404  66574  75863  

净利率(%) 4.65% 6.14% 6.41% 6.61% 6.52% 负债和所有者权益 150635  168763  177139  196132  216174  

总资产净利润(%) 2.83% 4.04% 4.60% 4.90% 5.06% 现金流量表    单位:百万

元 

 

ROE(%) 9.84% 13.23% 13.94% 14.44% 14.40%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 10233  15724  10819  3996  8457  

资产负债率(%) 69% 68% 66% 65% 64% 净利润 4722  7036  8408  9927  11285  

流动比率 1.44 1.63  1.86  1.99  2.09  折旧摊销 3565  4183  3934  3861  3770  

速动比率 0.99 1.16  1.30  1.39  1.45  财务费用 421  963  836  807  898  

营运能力           应付帐款减少 3887  -1618  -1833  -1967  -2301  

总资产周转率 0.70  0.72  0.76  0.80  0.84  预收帐款增加 0  0  0  0  0  

应收账款周转率 6  7  7  7  8  投资活动现金流 -7082  -10592  -1465  -827  -1201  

应付账款周转率 5.71  5.89  5.75  5.87  5.94  公允价值变动收益 39  1099  569  834  702  

每股指标（元）           长期股权投资减少 613  29  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.92  1.47  1.72  2.03  2.31  投资收益 906  1564  1642  1725  1811  

每股净现金流(最新摊薄) 0.62  1.67  1.07  1.41  2.02  筹资活动现金流 -290  2779  -4268  3525  2323  

每股净资产(最新摊薄) 9.38  10.88  12.34  14.07  16.03  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 12569  7294  6294  5294  4294  

P/E 27.57  17.25  14.74  12.48  10.98  普通股增加 386  117  1  0  0  

P/B 2.70  2.33  2.05  1.80  1.58  资本公积增加 11131  2084  0  0  0  

EV/EBITDA 12.33  7.89  8.42  5.88  5.07  现金净增加额 2861  7910  5085  6695  9580   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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研究助理简介 
 
张建宇，北京科技大学工学硕士，曾先后就职于华为和中国移动，多年 ICT 行业工作经验，2021 年 11 月加入申港证券，担任通

信行业研究员。  

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，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。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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