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[Table_Title]   中兴通讯（000063.SZ）2022 年一季报点评   

扣非净利大超预期，盈利能力显著改善  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年一季度报告，实现营业收入

279.30 亿元，同比增长 6.43%，实现归母净利润 22.17 亿元，同比增长 1.60%，实

现扣非归母净利润 19.52 亿元，同比增长 117.13%，扣非净利润增速大超市场预期。 

 营收稳健增长，毛利率同环比均明显改善  

22Q1 公司在三大业务、两大市场均实现同比正增长，其中消费者业务持续放量，消

费者海外营收同比增长近 30%，运营商、政企业务增速则较为稳健。公司 Q1 毛利

率达 37.78%，同环比均大幅改善（+2.34pct/+6.84pct），主要由于运营商国内市

场毛利率的恢复性改善，我们推测集采价格正常化和自研芯片商用均有所贡献，同

时也可看出，原材料价格上涨对公司毛利率的影响有限，体现了公司对上下游较高

的议价能力。 

 强化费用管控，加大研发投入，可比利润增速大超预期 

公司对内经营加强数字化转型，面对疫情采取线上线下协同办公的方式，管理效率

显著提升，管理费用率同比下降 0.19pct 至 4.57%；销售费用率同比下降 0.55pct

至 7.70%，规模效应逐渐体现；公司继续加大研发投入，夯实核心竞争力，研发费

用率同比提升 0.85pct 至 16.82%。21Q1 由于出售中兴高达 90%股权，当期确认

非经常性投资收益 8.16 亿，22Q1 仅为 328 万，剔除该影响后 22Q1 可比口径的归

母净利润增速为 62.12%。 

 展望未来，夯实第一曲线，发力第二曲线，战略规划清晰 

22 年国内运营商资本开支出现结构性变化，以匹配 5G 市场发展和产业数字化进程。

以中国移动为例，预计 22 年资本开支投资额微增 0.9%至 1,852 亿，但移动通信网

的营收占比由 54.7%下降至 51.3%，而用于算力网络、智慧中台的资本开支有了明

显提升。对此，公司采取以下措施夯实第一曲线：1）在运营商传统网络市场，持续

强化产品解决方案竞争力，国内市场主力产品追求 40%以上的市场份额，致力于实

现从主流供应商向核心供应商的转变，海外市场以稳为主，聚焦提效与合规经营。

2）在运营商云网转型市场，公司将自身基础的 ICT 设备能力、软件开发能力、集采

创新能力与运营商云网转型需求深度结合，提供包括服务器及存储、芯片、操作系

统、视频中台、数据中心等定制化产品及解决方案，深度拥抱数字经济。在中国电信

2022-2023 服务器集采中，公司多个标包中标位列前两位，合计中标金额 34.38 亿

元，为业绩增长提供了有力支持。同时公司选择服务器及存储、终端、5G 行业应用、

汽车电子、数字能源等原有 CT 业务的延展领域，作为突破口加速拓新，并陆续成立

汽车电子产品线、智慧家庭产品线、数字能源经营部和矿山、冶金行业特战队等，充

分适应第二曲线全新的业务发展模式。 

 投资建议：看好公司毛利率提升、费用管控带来的盈利改善，同时期待第二曲

线放量。预计公司 22-24 年归母净利润分别为 84.69 亿/102.16 亿/120.09 亿，对

应 PE 为 12 倍/10 倍/9 倍，公司近 5 年估值中枢为 29 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：运营商资本开支不及预期，新业务拓展不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 114,522  131,729  150,381  169,430  

增长率（%） 12.9  15.0  14.2  12.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,813  8,469  10,216  12,009  

增长率（%） 59.3  24.3  20.6  17.6  

每股收益（元） 1.44  1.79  2.16  2.54  

PE 15  12  10  9  

PB 2.0  1.8  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 114,522  131,729  150,381  169,430   成长能力（%）     

营业成本 74,160  85,166  96,982  109,464   营业收入增长率 12.88  15.03  14.16  12.67  

营业税金及附加 787  843  962  1,084   EBIT 增长率 47.66  18.65  18.62  22.09  

销售费用 8,733  9,616  10,978  12,199   净利润增长率 59.33  24.31  20.62  17.56  

管理费用 5,445  5,664  6,316  6,777   盈利能力（%）     

研发费用 18,804  21,604  24,663  27,109   毛利率 35.24  35.35  35.51  35.39  

EBIT 7,447  8,835  10,481  12,796   净利润率 6.14  6.64  7.02  7.32  

财务费用 963  1,185  1,241  1,260   总资产收益率 ROA 4.04  4.47  4.88  5.32  

资产减值损失 -1,521  -1,514  -745  -822   净资产收益率 ROE 13.23  14.51  15.34  15.75  

投资收益 1,564  1,383  1,218  1,355   偿债能力         

营业利润 8,676  9,873  12,009  14,756   流动比率 1.63  1.67  1.71  1.67  

营业外收支 -177  -151  -151  -160   速动比率 1.07  1.12  1.13  1.09  

利润总额 8,499  9,722  11,858  14,596   现金比率 0.64  0.70  0.70  0.66  

所得税 1,463  972  1,304  2,189   资产负债率（%） 68.42  68.07  67.02  64.95  

净利润 7,036  8,749  10,554  12,406   经营效率     

归属于母公司净利润 6,813  8,469  10,216  12,009   应收账款周转天数 55.80  55.50  54.80  54.50  

EBITDA 12,035  13,349  15,418  18,224   存货周转天数 178.74  178.50  177.55  177.35  

      总资产周转率 0.68  0.70  0.72  0.75  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 50,713  61,269  67,739  71,189   每股收益 1.44  1.79  2.16  2.54  

应收账款及票据 17,509  20,030  22,578  25,298   每股净资产 10.88  12.33  14.07  16.11  

预付款项 607  681  756  821   每股经营现金流 3.32  3.07  2.98  3.85  

存货 36,317  40,300  46,622  52,733   每股股利 0.30  0.36  0.43  0.51  

其他流动资产 22,725  24,902  27,377  29,968   估值分析         

流动资产合计 127,871  147,182  165,072  180,009   PE 15  12  10  9  

长期股权投资 1,685  1,485  1,385  1,385   PB 2.0  1.8  1.5  1.4  

固定资产 11,437  14,333  17,757  21,855   EV/EBITDA 7.71  6.47  5.38  4.39  

无形资产 8,095  7,385  7,136  5,359   股息收益率（%） 1.38  1.64  1.98  2.33  

非流动资产合计 40,892  42,133  44,158  45,541        

资产合计 168,763  189,315  209,231  225,550        

短期借款 8,947  9,443  9,652  10,287   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 33,275  34,742  39,413  44,050   净利润 7,036  8,749  10,554  12,406  

其他流动负债 36,464  43,829  47,559  53,147   折旧和摊销 4,588  4,514  4,937  5,428  

流动负债合计 78,685  88,013  96,624  107,484   营运资金变动 3,615  -793  -3,093  -1,237  

长期借款 29,908  33,556  36,303  36,303   经营活动现金流 15,724  14,551  14,115  18,243  

其他长期负债 6,882  7,300  7,297  2,702   资本开支 -5,466  -6,287  -7,396  -7,134  

非流动负债合计 36,791  40,856  43,600  39,005   投资 -5,548  -49  -298  -490  

负债合计 115,476  128,869  140,224  146,489   投资活动现金流 -10,592  -4,953  -6,476  -6,268  

股本 4,731  4,734  4,734  4,734   股权募资 538  3  0  0  

少数股东权益 1,806  2,086  2,423  2,820   债务募资 5,309  4,143  2,957  634  

股东权益合计 53,288  60,446  69,007  79,061   筹资活动现金流 2,779  958  -1,169  -8,525  

负债和股东权益合计 168,763  189,315  209,231  225,550   现金净流量 7,668  10,556  6,470  3,450  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  



中兴通讯(000063)/通信 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

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登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行

业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基

准。其中：A 股以沪深 300 指数为基准；新

三板以三板成指或三板做市指数为基准；港

股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 


