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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 114522  133181  159110  186159  

同比增长 12.9% 16.3% 19.5% 17.0% 

归母净利润(百万元) 6813  8312  10083  12144  

同比增长 59.9% 22.0% 21.3% 20.4% 

毛利率 35.2% 36.5% 33.7% 33.8% 

净利率 5.9% 6.2% 6.3% 6.5% 

净资产收益率 13.2% 13.9% 14.6% 15.1% 

每股收益(元) 1.44  1.76  2.13  2.57  

每股经营现金流(元) 3.32  2.48  2.77  2.87  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司披露 2022 年第一季度报告。2022 年第一季度，公司实现营业

收入 279.3 亿元，同比增长 6.4%；归母净利润 22.2 亿元，同比增长 1.6%；

扣非归母净利润 19.5 亿元，同比增长 117.1%。 

⚫ 点评：1、业绩同比大幅增长，盈利能力显著提升：2022 年第一季度，公

司经营稳健增长，国内、国际两大市场、运营商网络、政企、消费者三大

业务营收均实现同比增长，其中消费者业务海外市场营收同比增长近

30%。成本优化促使公司运营商网络业务毛利率持续改善，带动 2022 Q1

综合毛利率同比提升 2.34pct、环比提升 6.84pct 至 37.78%，公司预计 2022

年毛利率相比 2021 年维持相对稳定，力争进一步提升。公司持续夯实核

心技术竞争力，研发投入达 47 亿元，占营收比例为 16.8%。公司期间费

用管控良好，2022 Q1 净利率较 2021 年提升 1.14pct 至 7.28%。展望全年，

工信部表示 2022 年 5G 基站要新建 60 万个以上，为公司国内业绩提供有

力支撑。2022 年 3 月，中兴通讯在美纠纷落地，缓刑期结束，公司海外业

务拓展或加速。 

⚫ 2、传统通信业务不断挑战更高份额，降本增效驱动毛利率改善：自研芯

片带来的降本增效与 5G 三期行业盈利改善共振，驱动 2021 年公司运营

商网络毛利率同比大幅提升 8.66pct 至 42.45%。领先的技术实力助力公司

不断挑战更高份额，2021 年 5G 基站发货量全球排名第二，光网络收入全

球运营商市场份额排名第二。随着海外 5G 部署的加速落地，公司预计以

传统无线、有线产品为代表的第一曲线业务保持 10%+的稳定增长。 

 风险提示：国际贸易局势紧张，终端业务发展不及预期。 

  

 
＃dyCompany＃ 
中兴通讯 

 ＃ dyStockcode

＃ 
000063 

 

 

＃title＃ 

Q1 扣非利润超预期，第二曲线快速增长 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 04 月 26 日 
   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

 

 

 

 

 

⚫ 3、第二增长曲线加速布局，打开成长天花板：以服务器及存储、终端、数字

能源、汽车电子等业务为代表的第二曲线快速增长，贡献业绩弹性。其中：

①服务器及存储在近期重要集采项目中均获得了较好份额，或在 1-2 年内成

公司新百亿级产品，3 年内进入国内主流供应商行列。②中兴终端制定了

“2022 年保持国内市场年增长率大于 200%，海外市场年增长率超过 50%”

的新目标。公司持续推进国内线下渠道建设，2021 年底建成超过 6 千个，预

计 2022 年中达到 1 万个。③截至 2021 年底，公司已部署超过 14 万个机架，

机房面积超过 150 万平米。2022 年公司成立数字能源经营部，正式进军新能

源市场。④公司综合 ICT 技术软硬件优势拓展至汽车电子领域，与中国一汽

和上汽集团签署了战略合作协议。 

⚫ 4、盈利预测与投资建议：2022 年第一季度，公司营收及业绩稳健增长，领先

的技术实力助力公司盈利能力进一步改善。2021 年公司运营商业务收入中海

外市场占比约 30%+，丰富的 5G 建设经验助力公司实现成本领先、技术领先

和商用领先，随着贸易局势趋缓，公司成长性将超越国内 5G 建设周期。公司

终端业务持续恢复，政企业务快速增长，第二增长曲线加速开启。公司已向

股东大会提请审议 2022 年 A 股回购的授权方案，择机考虑实施，有望提振

市场信心。我们维持此前的盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现归母

净利润 83.12 亿元、100.83 亿元、121.44 亿元，对应 2022 年 4 月 26 日收盘

价 PE 为 12.8 倍、10.5 倍和 8.8 倍。 

⚫ 5、风险提示：国际贸易局势紧张，终端业务发展不及预期。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 127871  133382  153567  175145   营业收入 114522  133181  159110  186159  

货币资金 50713  55823  69800  84548   营业成本 74160  84569  105484  123205  

交易性金融资产 1361  1253  1289  1277   税金及附加 787  985  1132  1335  

应收票据及应收账款 17509  13168  8496  6240   销售费用 8733  9989  11345  13552  

预付款项 607  576  729  873   管理费用 5445  6126  6740  7893  

存货 36317  41193  51538  60122   研发费用 18804  21450  24780  28081  

其他 21364  21370  21715  22086   财务费用 963  547  -182  -777  

非流动资产 40892  39959  38190  36449   其他收益 1941  1859  1998  1990  

长期股权投资 1685  1973  1834  1855   投资收益 1564  1023  1544  1389  

固定资产 11437  10535  9224  7705   公允价值变动收益 1099  41  78  78  

在建工程 1373  686  343  172   信用减值损失 -269  -350  -300  -296  

无形资产 8095  8095  8095  8095   资产减值损失 -1521  -1359  -520  -560  

商誉 0  114  88  82   资产处置收益 232  18  21  19  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 8676  10747  12633  15490  

其他 18303  18556  18607  18541   营业外收入 250  233  245  334  

资产总计 168763  173340  191756  211594   营业外支出 427  570  420  765  

流动负债 78685  72110  82065  89767   利润总额 8499  10410  12458  15059  

短期借款 8947  0  0  0   所得税  1463  1466  1733  2186  

应付票据及应付账款 33275  36,883  46,446  54,077   净利润  7036  8944  10725  12872  

其他 36464  35227  35619  35690   少数股东损益 223  510  597  672  

非流动负债 36791  36980  37003  36954   归属母公司净利润 6813  8312  10083  12144  

长期借款 29908  29908  29908  29908   EPS(元) 1.44  1.76  2.13  2.57  

其他 6882  7072  7095  7045        

负债合计 115476  109090  119068  126721   主要财务比率     

股本 4731  4734  4734  4734   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 25360  25360  25360  25360   成长性     

未分配利润 20651  28681  37659  48616   营业收入增长率 12.9% 16.3% 19.5% 17.0% 

少数股东权益 1806  2315  2912  3584   营业利润增长率 58.6% 23.9% 17.6% 22.6% 

股东权益合计 53288  64250  72688  84874   归母净利润增长率 59.9% 22.0% 21.3% 20.4% 

负债及权益合计 168763  173340  191756  211594   盈利能力     

      毛利率 35.2% 36.5% 33.7% 33.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 5.9% 6.2% 6.3% 6.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.2% 13.9% 14.6% 15.1% 

归母净利润 6813  8312  10083  12144   偿债能力     

折旧和摊销 4183  1586  1656  1690   资产负债率 68.4% 62.9% 62.1% 59.9% 

资产减值准备 1521  -83  -1244  36   流动比率 1.63  1.85  1.87  1.95  

资产处置损失 -232  -18  -21  -19   速动比率 1.16  1.28  1.24  1.28  

公允价值变动损失 -1099  -41  -78  -78   营运能力     

财务费用 1332  547  -182  -777   资产周转率 71.7% 77.9% 87.2% 92.3% 

投资损失 -1564  -1023  -1544  -1389   应收帐款周转率 454.4% 592.7% 973.0% 1689.5% 

少数股东损益 223  510  597  672   存货周转率 187.2% 192.1% 200.4% 194.4% 

营运资金的变动 2357  1683  4904  929   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 15724  11735  13093  13588   每股收益 1.44  1.76  2.13  2.57  

投资活动产生现金流量 -10592  961  1754  1455   每股经营现金 3.32  2.48  2.77  2.87  

融资活动产生现金流量 2779  -7587  -870  -295   每股净资产 10.88  12.64  14.59  16.98  

现金净变动 7668  5109  13978  14748   估值比率(倍)     

现金的期初余额 31403  50713  55823  69800   PE 15.6  12.8  10.5  8.8  

现金的期末余额 39071  55823  69800  84548   PB 2.1  1.8  1.5  1.3  
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分析师声明 

本人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，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，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，任何有关本报告的摘

要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到

获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方

面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

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或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。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。 
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投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司
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居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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