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市场数据  
收盘价(元) 21.79 

一年最低/最高价 21.79/41.06 

市净率(倍) 1.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
84,816.82 

总市值(百万元) 103,151.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.35 

资产负债率(%,LF) 69.14 

总股本(百万股) 4,733.88 

流通 A 股(百万股) 3,892.47  
 

相关研究  
《中兴通讯：中兴通讯：外部扰

动因素释放，看好 ICT 龙头长期

发展》 

2022-03-24 

《中兴通讯：2021 年年报点评：

营收利润双创新高，加速业务拓

展，蓄力更强增长动力》 

2022-03-09 

《中兴通讯：中兴通讯 2021 年

三季报点评：经营效率、盈利能

力稳步提升，业绩高速增长》 

2021-10-27   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 114,522 129,249 146,911 161,808 

同比 13% 13% 14% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 6,813 8,175 9,621 10,944 

同比 59% 20% 18% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.44 1.73 2.03 2.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.14 12.62 10.72 9.43 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中兴通讯公布 2022 年一季报报告，实现营业收入 279.30 亿元，yoy+6.43%，

实现归母净利润 22.17 亿元，yoy+1.6%，扣非后归母净利润为 19.52 亿元，

yoy+117.13%，业绩符合我们预期。 

◼ 扣非后归母净利润高速增长，毛利率显著改善：营收端角度来看，国内国际两大市

场，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，整体业务收入

稳步向上；其中消费者业务呈现出持续放量的态势，消费者业务海外市场营业收入

同比增长近 30%。随着产品结构的改善，运营商业务带动毛利率持续向上，2022 年

Q1 实现毛利率 37.78%，较 2021 年 Q1（35.44%）提升 2.34pp，较 2020Q4（30.94%）

提升 6.84pp。从净利率水平来看，2022 年 Q1 实现净利率 7.28%，较 2021 年 Q1

（7.94%）下滑 0.66pp，较 2020Q4（2.75%）提升 4.53pp，盈利水平显著提升。2022

年 Q1 实现扣非后归母净利润 19.52 亿元，yoy+117.13%，扣非后归母净利润显著高

增。其中对非经常性损益项目的确认依照相关规定执行，将规定中列举的非经常性

损益项目界定为经常性损益，合计金额约为 3.43 亿元。 

◼ 费用管控效果好，持续加大研发投入，夯实技术优势：从费用端来看，发生销售费

用 21.52 亿元，同比下滑 0.64%，环比下滑 6.49%，销售费用率为 7.70%，较 2021Q1

下降 0.55pp；发生管理费用 12.76 亿元，同比增长 2.21%，环比下滑 6.55%，管理费

用率为 4.57%，较 2021Q1 下降 0.19pp；发生财务费用 0.53 亿元，同比下滑 85.98%，

环比下滑 69.14%。从费用端来看，各项费用管控良好，不断助力盈利能力稳步提

升。从研发投入来看，2021 年 Q1 发生研发费用 46.98 亿元，同比增长 12.07%，环

比增长 1.41%，占营业收入的比例为 16.82%，中兴通讯持续加大研发投入夯实核心

技术竞争力。 

◼ 紧抓产业数字化浪潮，赋能产业智能化转型升级：构建“连接+算力”能力，发力服务

器及存储、终端、数字能源、汽车电子等业务在内的“第二曲线”布局，通过将自身

的 ICT 技术能力外延，强化与行业头部企业合作，积极推动产业数字化应用和实践，

赋能千行百业数智化转型升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据最新行业需求情况，我们下调业绩预期，我们将 2022

年-2024 年归母净利润从 81.91 亿元、99.50 亿元、122.60 亿元分别下调至 81.75 亿

元、96.21 亿元、109.44 亿元， EPS 分别为 1.73 元、2.03 元和 2.31 元，对应的 PE

估值分别为 13x/11x/9x，我们持续看好中兴通讯未来业绩稳增，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：运营商需求不及预期；政企业务发展不及预期；贸易摩擦加剧 
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1.   扣非后净利润高增，经营质量持续改善 

中兴通讯公布 2022 年一季报报告，实现营业收入 279.30 亿元，yoy+6.43%，实现

归母净利润 22.17 亿元，yoy+1.6%，扣非后归母净利润为 19.52 亿元，yoy+117.13%，扣

非后净利润实现持续高增。 

图1：中兴通讯单季度营业总收入  图2：中兴通讯单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

营收端角度来看，国内国际两大市场，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，整体业务收入稳步向上；其中消费者业务呈现出持续放量的态势，

消费者业务海外市场营业收入同比增长近 30%。 

2022 年 Q1 实现毛利率 37.78%，随着产品结构的改善，运营商业务带动毛利率持

续向上，2022 年 Q1 较 2021 年 Q1（35.44%）提升 2.34pp，较 2020Q4（30.94%）提升

6.84pp。从净利率水平来看，2022 年 Q1 实现净利率 7.28%，较 2021 年 Q1（7.94%）下

滑 0.66pp，较 2020Q4（2.75%）提升 4.53pp，盈利水平显著提升。 

图3：中兴通讯单季度毛利率、净利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2022 年 Q1 实现扣非后归母净利润 19.52 亿元，yoy+117.13%，扣非后归母净利润
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显著高增。其中对非经常性损益项目的确认依照相关规定执行，将规定中列举的非经常

性损益项目界定为经常性损益。主要包括软件产品增值退税收入 5.21 亿元、代扣代缴个

税手续费收入 0.23 亿元、中兴创投投资收益及公允价值变动损益-2.01 亿元，合计约为

3.43 亿元。 

图4：中兴通讯单季度扣非后归母净利润 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

从费用端来看，发生销售费用 21.52 亿元，同比下滑 0.64%，环比下滑 6.49%，销

售费用率为 7.70%，较 2021Q1 下降 0.55pp；发生管理费用 12.76 亿元，同比增长 2.21%，

环比下滑 6.55%，管理费用率为 4.57%，较 2021Q1 下降 0.19pp；发生财务费用 0.53 亿

元，同比下滑 85.98%，环比下滑 69.14%。从费用端来看，各项费用管控良好，不断助

力盈利能力稳步提升。 

表1：中兴通讯单季度费用表明细 

 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 

销售费用（亿元） 17.69 18.7 21.66 20.04 22.62 23.01 21.52 

同比增速（%） 6.23 -14.16 27.81 -10.77 27.89 23.1 -0.64 

环比增速（%） -21.25 5.70 15.85 -7.47 12.87 1.74 -6.49 

销售费用/营业总收入（%） 6.57 6.84 8.25 7.47 7.36 7.5 7.7 

管理费用（亿元） 13.55 13.75 12.49 12.94 15.36 13.65 12.76 

同比增速（%） 38.02 9.76 19.45 6.15 13.32 -0.68 2.12 

环比增速（%） 11.15 1.41 -9.12 3.61 18.66 -11.12 -6.55 

管理费用/营业总收入（%） 5.03 5.03 4.76 4.82 4.99 4.45 4.57 

财务费用（亿元） 0.53 -2.66 3.79 1.02 3.1 1.72 0.53 

同比增速（%） 143.56 -162.4 -57.72 138.81 480.53 164.72 -85.98 

环比增速（%） 120.33 -597.29 242.51 -73.06 204.09 -44.56 -69.14 

财务费用/营业总收入（%） 0.2 -0.97 1.44 0.38 1.01 0.56 0.19 

研发费用（亿元） 41.54 40.06 41.92 46.69 53.1 46.33 46.98 

同比增速（%） 43.85 25.64 29.37 37.46 27.83 15.65 12.07 

环比增速（%） 22.29 -3.56 4.65 11.38 13.72 -12.75 1.41 

研发费用/营业总收入（%） 15.42 14.66 15.98 17.4 17.27 15.09 16.82 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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从研发投入来看，2021 年 Q1 发生研发费用 46.98 亿元，同比增长 12.07%，环比增

长 1.41%，占营业收入的比例为 16.82%，中兴通讯持续加大研发投入夯实核心技术竞争

力。 

中兴通讯紧跟新基建、东数西算、碳达峰碳中和等发展趋势，构建“连接+算力”能

力，发力服务器及存储、终端、数字能源、汽车电子等业务在内的“第二曲线”布局，通

过将自身的 ICT 技术能力外延，强化与行业头部企业合作，积极推动产业数字化应用和

实践，赋能千行百业数智化转型升级。其中，服务器及存储在近期重要集采项目中均获

得了较好的份额，为公司的业绩增长形成了有力支撑。 

2.   盈利预测与评级 

根据最新行业需求情况，我们下调业绩预期，我们将 2022 年-2024 年归母净利润从

81.91 亿元、99.50 亿元、122.60 亿元分别下调至 81.75 亿元、96.21 亿元、109.44 亿元， 

EPS 分别为 1.73 元、2.03 元和 2.31 元，对应的 PE 估值分别为 13x/11x/9x，我们持续看

好中兴通讯未来业绩稳增，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

运营商需求不及预期；政企业务发展不及预期；贸易摩擦加剧。 
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中兴通讯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 127,871 144,989 162,327 180,957  营业总收入 114,522 129,249 146,911 161,808 

货币资金及交易性金融资产 52,074 57,799 65,654 75,472  营业成本(含金融类) 74,160 85,059 96,408 105,509 

经营性应收款项 23,312 26,250 29,275 32,562  税金及附加 787 956 1,045 1,160 

存货 36,317 41,480 47,047 51,507  销售费用 8,733 10,015 11,255 12,434 

合同资产 6,585 9,771 10,524 11,424     管理费用 5,445 6,327 7,129 7,848 

其他流动资产 9,583 9,689 9,827 9,992  研发费用 18,804 21,003 23,256 26,132 

非流动资产 40,892 43,225 45,794 47,587  财务费用 963 717 651 546 

长期股权投资 1,685 1,351 1,073 817  加:其他收益 1,941 2,166 2,441 2,705 

固定资产及使用权资产 12,252 15,735 19,135 21,736  投资净收益 1,564 1,327 1,642 1,826 

在建工程 1,373 778 479 343  公允价值变动 1,099 1,100 500 583 

无形资产 8,095 7,868 7,605 7,186  减值损失 -1,790 -172 -201 -215 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 232 769 536 671 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 8,676 10,362 12,084 13,749 

其他非流动资产 17,488 17,494 17,503 17,506  营业外净收支  -177 -289 -271 -262 

资产总计 168,763 188,214 208,121 228,544  利润总额 8,499 10,073 11,813 13,487 

流动负债 78,685 89,482 99,219 108,113  减:所得税 1,463 1,419 1,643 1,958 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,924 9,924 9,924 9,924  净利润 7,036 8,654 10,170 11,529 

经营性应付款项 33,275 37,631 42,349 46,623  减:少数股东损益 223 479 549 585 

合同负债 16,102 18,973 21,203 23,265  归属母公司净利润 6,813 8,175 9,621 10,944 

其他流动负债 19,385 22,953 25,742 28,300       

非流动负债 36,791 36,791 36,791 36,791  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.73 2.03 2.31 

长期借款 29,908 29,908 29,908 29,908       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,447 5,889 7,818 8,725 

租赁负债 532 532 532 532  EBITDA 12,035 10,579 12,859 14,524 

其他非流动负债 6,350 6,350 6,350 6,350       

负债合计 115,476 126,273 136,009 144,904  毛利率(%) 35.24 34.19 34.38 34.79 

归属母公司股东权益 51,482 59,657 69,277 80,221  归母净利率(%) 5.95 6.32 6.55 6.76 

少数股东权益 1,806 2,285 2,834 3,419       

所有者权益合计 53,288 61,942 72,111 83,640  收入增长率(%) 12.88 12.86 13.67 10.14 

负债和股东权益 168,763 188,214 208,121 228,544  归母净利润增长率(%) 59.33 19.99 17.69 13.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 15,724 11,454 14,755 16,305  每股净资产(元) 10.88 12.61 14.64 16.96 

投资活动现金流 -10,592 -5,772 -6,330 -5,997  最新发行在外股份（百万股） 4,734 4,734 4,734 4,734 

筹资活动现金流 2,779 -1,278 -1,418 -1,408  ROIC(%) 7.01 5.16 6.27 6.31 

现金净增加额 7,668 4,404 7,008 8,900  ROE-摊薄(%) 13.23 13.70 13.89 13.64 

折旧和摊销 4,588 4,690 5,042 5,799  资产负债率(%) 68.42 67.09 65.35 63.40 

资本开支 -5,466 -7,042 -7,816 -7,652  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.14 12.62 10.72 9.43 

营运资本变动 2,357 -4,059 -2,396 -2,311  P/B（现价） 2.00 1.73 1.49 1.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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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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