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中兴通讯（000063.SZ）2022 年三季报点评     

坚持固本拓新，高质量发展可期 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报，22Q1-Q3 实

现营业收入 925.59 亿元，同比增长 10.42%，实现归母净利润 68.20 亿元，同

比增长 16.52%，实现扣非归母净利润 55.51 亿元，同比增长 55.30%；Q3 单季

度实现营业收入 327.41 亿元，同比增长 6.46%，实现归母净利润 22.54 亿元，

同比增长 27.05%，实现扣非归母净利润 18.25 亿元，同比增长 37.48%。 

➢ 第一曲线固本拓新稳中求进，第二成长曲线峥嵘初现。 

前三季度，公司克服外部环境挑战，保障业务经营的连续性，国内和国际两大市

场，运营商网络、政企和消费者三大业务的营收均实现同比增长，以服务器及存

储、终端、5G 行业应用、汽车电子、数字能源等为代表的第二曲线营收同增近

40%，其中服务器及存储营收同比增长超 100%。 

运营商网络：公司持续提升无线及固网全球市场份额，根据 Dell’Oro 报告，公司

上半年全球电信设备市场排名第四，中国电信市场排名第二，份额为 32%；根据

公司公众号，公司 5G 基站发货量全球第二，5G 核心网收入全球第二，光网络

运营商市场份额全球前三，固网整体市场份额全球第二。 

政企业务：公司深耕行业数字化转型，核心产品服务器及存储、GoldenDB 分布

式数据库、云电脑等实现了金融、互联网、政务等行业头部客户的突破。5G 行

业应用上，公司深耕行业数智化，发布 5G 核心网产品 Mini5GC 新品，业界同

等性能尺寸最小，已在矿山、交通、制造、政务等五大典型领域开展试点验证。 

消费者业务：公司整合手机、移动互联产品、家庭信息终端及生态能力，联合中

国移动，国内首发“中国芯”5G 千元机中兴远航 30S，联名国潮品牌发布直屏

旗舰新标杆努比亚 Z40S Pro；移动互联产品 5G FWA 发货持续保持全球市场份

额第一；家庭信息终端海外市场营业收入同比增长超 30%。 

汽车电子：根据公司公众号，系统与解决方案层面，中兴通讯与芯驰科技、东软

睿驰联合打造的全国产化车控平台解决方案荣获“2022 年 AUTOSEMO 生态合

作优秀案例”，中兴通讯高实时性、高确定性、和高安全性的双内核智能驾驶操

作系统平台荣获“2022 年 AUTOSEMO 创新产品优秀案例”；芯片层面，中兴

微电子获得了由国际公认的测试、检验和认证机构 SGS 颁发的 ISO 26262:2018

汽车功能安全最高等级 ASIL D 功能安全流程认证证书，标志着中兴微电子已经

建立起了符合汽车安全最高等级要求的 IC 产品软硬件研发体系，芯片安全机制

设计及开发满足功能安全开发国际标准的要求。 

➢ 投资建议：公司第一曲线稳中求进，第二曲线蓬勃发展，看好公司业绩兑现。

考虑到宏观环境存在不确定性，微调净利预测，预计公司 2022-2024 年归母净

利润分别为 83.03/102.34/115.27 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 13X/10X/9X，

公司近 5 年估值中枢为 28X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：5G 商用不及预期；企业数字化转型不及预期。   
 

[Table_Forcast] 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  8,303  10,234  11,527  

增长率（%） 59.3  21.9  23.2  12.6  

每股收益（元） 1.44  1.75  2.16  2.43  

PE 15  13  10  9  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  15.99  19.60  15.67  

销售费用 8,733  9,748  10,978  12,199   净利润增长率 59.33  21.88  23.25  12.64  

管理费用 5,445  5,598  6,316  6,777   盈利能力（%）     

研发费用 18,804  21,735  24,813  27,956   毛利率 35.24  35.35  35.51  35.39  

EBIT 7,447  8,638  10,331  11,949   净利润率 6.14  6.51  7.03  7.03  

财务费用 963  1,213  1,259  1,095   总资产收益率 ROA 4.04  4.33  4.85  5.08  

资产减值损失 -1,521  -1,514  -491  -667   净资产收益率 ROE 13.23  14.26  15.40  15.22  

投资收益 1,564  1,317  1,053  1,186   偿债能力         

营业利润 8,676  9,581  11,929  14,060   流动比率 1.63  1.67  1.74  1.78  

营业外收支 -177  -50  -50  -50   速动比率 1.07  1.10  1.14  1.18  

利润总额 8,499  9,531  11,879  14,010   现金比率 0.64  0.73  0.76  0.79  

所得税 1,463  953  1,307  2,101   资产负债率（%） 68.42  68.56  67.33  65.36  

净利润 7,036  8,578  10,572  11,908   经营效率     

归属于母公司净利润 6,813  8,303  10,234  11,527   应收账款周转天数 55.80  55.00  53.00  53.00  

EBITDA 12,035  12,503  14,394  16,069   存货周转天数 178.74  177.75  177.99  178.74  

      总资产周转率 0.68  0.69  0.71  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  65,864  75,191  84,715   每股收益 1.44  1.75  2.16  2.43  

应收账款及票据 17,509  19,850  21,836  24,602   每股净资产 10.87  12.29  14.03  15.99  

预付款项 607  564  622  896   每股经营现金流 3.32  2.92  3.12  3.92  

存货 36,317  40,126  46,993  53,306   每股股利 0.30  0.35  0.43  0.49  

其他流动资产 22,725  25,302  26,445  26,468   估值分析         

流动资产合计 127,871  151,706  171,086  189,986   PE 15  13  10  9  

长期股权投资 1,685  1,485  1,385  1,385   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 11,437  12,349  13,384  13,060   EV/EBITDA 7.86  6.90  5.49  4.07  

无形资产 8,095  7,385  7,136  5,359   股息收益率（%） 1.35  1.58  1.95  2.20  

非流动资产合计 40,892  40,149  39,786  36,754        

资产合计 168,763  191,855  210,872  226,740        

短期借款 8,947  12,118  11,414  9,754   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  8,578  10,572  11,908  

其他流动负债 36,464  43,829  47,559  53,147   折旧和摊销 4,588  3,865  4,064  4,120  

流动负债合计 78,685  90,689  98,386  106,952   营运资金变动 3,615  -721  -1,473  1,030  

长期借款 29,908  33,556  36,303  33,953   经营活动现金流 15,724  13,826  14,787  18,578  

其他长期负债 6,882  7,300  7,297  7,297   资本开支 -5,466  -3,553  -4,033  -1,293  

非流动负债合计 36,791  40,856  43,600  41,250   投资 -5,548  -49  -298  -498  

负债合计 115,476  131,544  141,986  148,202   投资活动现金流 -10,592  -2,285  -3,278  -605  

股本 4,731  4,736  4,736  4,736   股权募资 538  5  0  0  

少数股东权益 1,806  2,080  2,418  2,799   债务募资 5,309  6,818  2,044  -4,010  

股东权益合计 53,288  60,310  68,886  78,538   筹资活动现金流 2,779  3,610  -2,182  -8,450  

负债和股东权益合计 168,763  191,855  210,872  226,740   现金净流量 7,668  15,151  9,326  9,524  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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