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三大主业稳健增长，盈利能力持续提升 

——中兴通讯（000063.SZ）2022 年中报点评 
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事件：公司发布 2022 年中报，上半年实现营业收入 598 亿元，同比增长 12.7%；

归属于上市公司股东的净利润为 46 亿元，同比增长 12.0%；实现扣非净利润 37

亿元，同比增长 65.8%；业绩表现较好。 

三大业务稳健增长。运营商网络业务方面，上半年实现收入 387 亿元，同比增

长 10.5%，毛利率同比提升 2.48pct，带动了综合毛利率提升 0.9pct。其中无线

网络已与全球 110 多家运营商开展 5G 合作，覆盖中国、欧洲、亚太、中东等主

要市场；有线产品业界首发精准 50G PON 样机，光网络首发单载波 1.2T 系统

方案，累计建设超 400 张 5G承载网。此外，在国内运营商服务器集采的多个标

包中位列前两名。政企业务方面，上半年实现收入 67 亿元，同比增长 18.3%。

公司聚焦互联网、金融、电力、交通、政务、工业等，依托高效的数字基础设施

和基于云原生交易架构的“数字星云”，深耕行业数字化转型，并全面参与东数

西算等国家重大工程项目。消费者业务方面，上半年实现收入 144 亿元，同比

增长 16.5%。手机产品营业收入逆势保持快速增长，家庭信息终端市场份额领

先。 

第二曲线业务快速成长。公司在持续夯实以无线、有线产品为代表的第一曲线业

务的同时，快速拓展以服务器及存储、终端（包括手机、移动互联、智慧家庭等）、

汽车电子、数字能源（包括电源、数据中心、新能源等）、5G 行业应用等为代

表的第二曲线业务，取得良好进展。2022 年上半年，第二曲线营业收入同比增

长近 40%。 

我国 5G 基站加快推进，千兆光纤覆盖提升。截至 2022 年 6 月底，我国 5G 基

站总数达 185.4 万个，占移动基站总数的 17.9%，较 2021 年底提高 3.6 个百分

点，其中，2022 年上半年新建 5G基站 42.9 万个。上半年，具备千兆网络服务

能力的 10G PON 端口数达 1103 万个，较 2021 年底增加 318 万个。 

维持“增持”评级：公司运营商业务毛利率持续回升，消费者业务持续改善，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，考虑到

第二曲线业务的快速增长，上调 22~24 年归母净利润预测由 77/84/89 至

80/88/94 亿元，调整幅度+4%/+6%/+6%，对应 PE 14X/13X/12X，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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 101,451 114,522 127,687 139,046 150,674 

营业收入增长率 11.81% 12.88% 11.50% 8.90% 8.36% 

净利润（百万元） 4,260 6,813 8,037 8,836 9,416 

净利润增长率 -17.25% 59.94% 17.97% 9.94% 6.56% 

EPS（元） 0.92 1.44 1.70 1.87 1.99 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.84% 13.23% 13.83% 13.54% 12.92% 

P/E 26 17 14 13 12 

P/B 2.6 2.2 2.0 1.7 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-29，2022 年股本增加 532 万股 

当前价：24.08 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 47.36 

总市值(亿元)： 1140.43 

一年最低/最高(元)： 21.11/35.42 

近 3 月换手率： 43.45% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 1.95 0.26 -10.55 

绝对 0.45 2.21 -24.23 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 101,451 114,522 127,687 139,046 150,674 

营业成本 69,379 74,160 81,873 92,026 100,868 

折旧和摊销 3,565 4,183 4,374 4,912 5,419 

税金及附加 685 787 878 904 979 

销售费用 7,579 8,733 9,321 9,846 10,349 

管理费用 4,995 5,445 5,746 5,840 6,328 

研发费用 14,797 18,804 20,684 21,552 22,601 

财务费用 421 963 924 743 689 

投资收益 906 1,564 1,230 1,100 1,050 

营业利润 5,471 8,676 9,707 10,062 10,692 

利润总额 5,064 8,499 9,196 10,062 10,692 

所得税 342 1,463 920 1,006 1,069 

净利润 4,722 7,036 8,276 9,056 9,623 

少数股东损益 446 223 239 219 207 

归属母公司净利润 4,260 6,813 8,037 8,836 9,416 

EPS(元) 0.92 1.44 1.70 1.87 1.99 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 10,233 15,724 15,360 13,157 14,245 

净利润 4,260 6,813 8,037 8,836 9,416 

折旧摊销 3,565 4,183 4,374 4,912 5,419 

净营运资金增加 717 1,962 -2,259 1,332 1,342 

其他 1,690 2,766 5,207 -1,923 -1,932 

投资活动产生现金流 -7,082 -10,592 -4,625 -7,025 -7,087 

净资本支出 -6,462 -5,466 -5,947 -8,400 -8,400 

长期投资变化 1,714 1,685 0 0 0 

其他资产变化 -2,334 -6,812 1,321 1,375 1,313 

融资活动现金流 -290 2,779 -11,368 -2,398 -2,500 

股本变化 386 117 5 0 0 

债务净变化 -2,025 4,555 -9,024 0 0 

无息负债变化 3,290 6,409 5,933 6,627 5,880 

净现金流 2,897 7,668 -633 3,734 4,657 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 150,635 168,763 172,529 186,557 200,249 

货币资金 35,660 50,713 50,080 53,814 58,471 

交易性金融资产 1,037 1,361 1,402 1,444 1,487 

应收账款 15,891 17,509 16,982 18,493 20,040 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1,152 1,354 1,230 1,335 1,443 

存货 33,689 36,317 39,125 44,131 48,344 

其他流动资产 10,263 13,216 13,348 13,461 13,578 

流动资产合计 106,977 127,871 129,836 140,640 151,612 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1,714 1,685 1,772 1,772 1,772 

固定资产 11,914 11,437 12,083 13,002 13,953 

在建工程 1,040 1,373 4,180 6,285 7,864 

无形资产 9,367 8,095 8,678 8,743 8,794 

商誉 186 0 0 0 0 

其他非流动资产 7,675 7,109 7,109 7,109 7,109 

非流动资产合计 43,658 40,892 42,694 45,917 48,637 

总负债 104,512 115,476 112,385 119,012 124,892 

短期借款 10,559 8,947 0 0 0 

应付账款 17,152 21,717 23,976 26,949 29,539 

应付票据 11,364 11,557 12,759 14,342 15,720 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2,287 2,944 2,944 2,944 2,944 

流动负债合计 74,395 78,685 75,590 82,212 88,088 

长期借款 22,614 29,908 29,908 29,908 29,908 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 7,369 6,732 6,732 6,732 6,732 

非流动负债合计 30,117 36,791 36,795 36,800 36,804 

股东权益 46,123 53,288 60,145 67,545 75,357 

股本 4,613 4,731 4,736 4,736 4,736 

公积金 26,244 28,387 28,384 28,384 28,384 

未分配利润 14,824 20,651 27,269 34,450 42,055 

归属母公司权益 43,297 51,482 58,100 65,281 72,886 

少数股东权益 2,826 1,806 2,045 2,264 2,471 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 31.6% 35.2% 35.9% 33.8% 33.1% 

EBITDA 率 9.3% 12.4% 13.0% 11.9% 11.8% 

EBIT 率 5.8% 8.7% 9.5% 8.3% 8.2% 

税前净利润率 5.0% 7.4% 7.2% 7.2% 7.1% 

归母净利润率 4.2% 5.9% 6.3% 6.4% 6.2% 

ROA 3.1% 4.2% 4.8% 4.9% 4.8% 

ROE（摊薄） 9.8% 13.2% 13.8% 13.5% 12.9% 

经营性 ROIC 13.3% 20.6% 27.0% 23.3% 22.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 69% 68% 65% 64% 62% 

流动比率 1.44 1.63 1.72 1.71 1.72 

速动比率 0.99 1.16 1.20 1.17 1.17 

归母权益/有息债务 1.23 1.29 1.89 2.12 2.37 

有形资产/有息债务 3.84 3.89 5.21 5.66 6.10 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 7.47% 7.63% 7.30% 7.08% 6.87% 

管理费用率 4.92% 4.75% 4.50% 4.20% 4.20% 

财务费用率 0.41% 0.84% 0.72% 0.53% 0.46% 

研发费用率 14.59% 16.42% 16.20% 15.50% 15.00% 

所得税率 7% 17% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.20 0.30 0.35 0.38 0.41 

每股经营现金流 2.22 3.32 3.24 2.78 3.01 

每股净资产 9.38 10.88 12.27 13.79 15.40 

每股销售收入 21.99 24.21 26.97 29.37 31.83 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 26 17 14 13 12 

PB 2.6 2.2 2.0 1.7 1.6 

EV/EBITDA 12.9 8.0 6.4 6.3 5.7 

股息率 0.8% 1.2% 1.5% 1.6% 1.7% 
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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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