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[Table_Title] 第三季度净利润增速显著，双曲线进一步

夯实 

——中兴通讯(000063)2022 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 26 日收盘后发布《2022 年三季度报告》。 

点评： 

 第三季度实现净利润同比增长 30.72%，公司经营水平持续提升 

前三季度，公司面对新冠疫情和外部环境的挑战，实现营业收入 925.59 亿

元，较上年同期增长 10.42%；同期实现归属于上市公司股东的净利润 68.2

亿元，较上年同期增长 16.52%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 55.51 亿元，较上年同期增长 55.3%。值得注意的是第三季度实

现净利润 21.44 亿元，同比增长 30.72%，增速显著。未来随着公司坚持固

本拓新，深化稳健经营，市场格局不断优化，公司经营水平有望持续提升。 

 三大业务优势显著，领跑国际电信设备市场 

公司三大业务优势显著，领跑国际电信设备市场：运营商网络方面，公司显

示截止 9 月份公司 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。同时，公司在

服务器及存储、新型数据中心、数据中心交换机、液冷设备、数字能源等产

品持续创新，全力助力运营商云网转型战略及可持续发展。政企业务方面，

中兴通讯加强市场营销及渠道能力建设，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”，深耕金融、互联网、电力、交通等行业数

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。消费者业务方面，中兴通

讯逐步整合手机、移动互联产品、家庭信息终端及生态能力，为消费者个人

和家庭提供丰富的智能产品选择。报告期内，公司联合中国移动，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；

家庭信息终端继续保持较快增长，海外市场营业收入同比增长超 30%。 

 积极发力第二曲线业务，，第二曲线营业收入同比增长近 40% 

2022 年前三季度，中兴通讯以服务器及存储、终端、5G 行业应用、汽车电

子、数字能源等为代表的第二曲线业务保持快速增长，第二曲线营业收入同

比增长近 40%。其中，服务器及存储营业收入同比增长超 100%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是全球领先的综合通信信息解决方案提供商，2022 年进入战略超越期，在

保持第一曲线业务稳中求进的同时，将积极发力第二曲线业务。随着疫情改善、

海内外 5G 建设及应用落地，公司核心业务盈利能力有望继续提升。预计 2022-

2024 年公司收入分别为 1312.38 亿元、1495.66 亿元、1703.96 亿元，净利润

为 87.13 亿元、100.31 亿元、112.17 亿元，对应当前股价的 PE 为 12.03、

10.45、9.35。维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险、进出口管制风险、利率波动的风险、汇率波动的风险 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.58 / 20.52 

A 股流通股（百万股）： 4650.06 

A 股总股本（百万股）： 4736.11 

流通市值（百万元）： 103045.31 

总市值（百万元）： 104952.25 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 101450.67 114521.64 131237.98 149566.38 170396.35 

收入同比(%) 11.81 12.88 14.60 13.97 13.93 

归母净利润(百万元) 4259.75 6812.94 8713.44 10031.26 11217.29 

归母净利润同比(%) -17.25 59.94 27.90 15.12 11.82 

ROE(%) 9.84 13.23 14.82 14.98 14.75 

每股收益(元) 0.90 1.44 1.84 2.12 2.37 

市盈率(P/E) 24.61 15.39 12.03 10.45 9.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 106977.28 127871.09 161216.48 187653.00 216292.79  营业收入 101450.67 114521.64 131237.98 149566.38 170396.35 

  现金 35659.83 50713.31 76344.60 90451.38 110484.84  营业成本 69379.22 74159.85 83129.89 97692.66 114323.76 

  应收账款 15891.02 17509.06 21751.65 26528.72 26359.27  营业税金及附加 684.62 787.47 902.41 1028.44 1171.67 

  其他应收款 1152.48 1353.78 1612.76 1803.02 2074.05  营业费用 7578.84 8733.15 10007.90 11405.58 12994.03 

  预付账款 321.79 606.78 680.17 799.33 935.40  管理费用 4995.00 5444.61 6239.34 7110.72 8101.02 

  存货 33689.31 36316.75 40865.21 47932.50 56146.02  研发费用 14797.03 18804.01 18804.01 18804.01 18804.01 

  其他流动资产 20262.85 21371.40 19962.09 20138.05 20293.20  财务费用 420.54 962.91 841.11 719.45 675.78 

非流动资产 43657.63 40892.34 43244.29 45050.14 47010.47  资产减值损失 -209.72 -1521.30 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1713.80 1684.91 2039.20 2390.60 3015.29  公允价值变动收益 39.02 1099.36 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 11913.94 11437.01 13634.23 15517.31 16786.97  投资净收益 906.41 1564.19 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 9367.28 8094.54 8300.32 8403.21 8557.54  营业利润 5470.72 8676.11 11313.31 12805.51 14326.08 

  其他非流动资产 20662.60 19675.88 19270.54 18739.02 18650.66  营业外收入 237.76 250.09 243.93 247.01 245.47 

资产总计 150634.91 168763.43 204460.78 232703.14 263303.25  营业外支出 644.31 427.27 535.79 481.53 508.66 

流动负债 74394.98 78685.26 95468.89 108190.80 120397.75  利润总额 5064.17 8498.93 11021.44 12570.99 14062.88 

  短期借款 10559.16 8946.94 9753.05 9349.99 9551.52  所得税 342.47 1463.04 1897.27 2164.02 2420.84 

  应付账款 17151.73 21717.27 22447.61 27494.36 31522.94  净利润 4721.69 7035.89 9124.17 10406.98 11642.05 

  其他流动负债 46684.08 48021.05 63268.23 71346.45 79323.29  少数股东损益 445.70 222.95 289.12 329.77 368.91 

非流动负债 30117.43 36790.51 46028.58 54432.79 63116.59  归属母公司净利润 4259.75 6812.94 8713.44 10031.26 11217.29 

  长期借款 22614.30 29908.44 38960.94 47427.31 56089.06  EBITDA 9456.45 13821.56 16303.84 18355.44 20325.21 

  其他非流动负债 7503.12 6882.07 7067.64 7005.47 7027.53  EPS（元） 0.92 1.44 1.84 2.12 2.37 

负债合计 104512.40 115475.77 141497.47 162623.59 183514.34        

 少数股东权益 2825.70 1805.57 2094.69 2424.46 2793.37 
 主要财务比率      

  股本 4613.44 4730.80 4730.80 4730.80 4730.80  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 23275.81 25359.96 25359.96 25359.96 25359.96  成长能力      

  留存收益 17792.95 23678.35 30972.55 39152.55 48259.38  营业收入(%) 11.81 12.88 14.60 13.97 13.93 

归属母公司股东权益 43296.81 51482.09 58784.49 66960.38 76069.27  营业利润(%) -27.56 58.59 30.40 13.19 11.87 

负债和股东权益 150634.91 168763.43 204460.78 232703.14 263303.25  归属母公司净利润(%) -17.25 59.94 27.90 15.12 11.82 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.61 35.24 36.66 34.68 32.91 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 4.20 5.95 6.64 6.71 6.58 

经营活动现金流 10232.65 15723.53 22148.24 15896.23 21268.97  ROE(%) 9.84 13.23 14.82 14.98 14.75 

  净利润 4721.69 7035.89 9124.17 10406.98 11642.05  ROIC(%) 13.73 21.65 30.98 34.29 40.80 

  折旧摊销 3565.19 4182.55 4149.42 4830.48 5323.35  偿债能力      

  财务费用 420.54 962.91 841.11 719.45 675.78  资产负债率(%) 69.38 68.42 69.21 69.88 69.70 

  投资损失 -906.41 -1564.19 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 33.75 34.49 35.52 35.69 36.53 

营运资金变动 -1001.06 2357.08 2090.49 -973.75 1918.93  流动比率 1.44 1.63 1.69 1.73 1.80 

  其他经营现金流 3432.70 2749.30 5943.06 913.08 1708.85  速动比率 0.93 1.10 1.20 1.23 1.27 

投资活动现金流 -7082.11 -10592.44 -6223.37 -6765.62 -7314.73  营运能力      

  资本支出 6471.65 5686.37 3289.60 3899.30 4024.31  总资产周转率 0.70 0.72 0.70 0.68 0.69 

  长期投资 853.69 6787.91 385.96 292.39 738.99  应收账款周转率 3.48 4.54 4.54 4.17 4.36 

  其他投资现金流 243.23 1881.84 -2547.81 -2573.93 -2551.43  应付账款周转率 3.91 3.82 3.76 3.91 3.87 

筹资活动现金流 -289.91 2778.51 9706.42 4976.17 6079.21  每股指标（元）      

  短期借款 -16086.81 -1612.23 806.11 -403.06 201.53  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.44 1.84 2.12 2.37 

  长期借款 12569.21 7294.14 9052.50 8466.38 8661.75  每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 3.32 4.68 3.36 4.50 

  普通股增加 385.91 117.36 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.15 10.88 12.43 14.15 16.08 

  资本公积增加 11131.38 2084.15 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -8289.59 -5104.91 -152.19 -3087.15 -2784.06  P/E 24.61 15.39 12.03 10.45 9.35 

现金净增加额 2897.26 7667.53 25631.29 14106.78 20033.46  P/B 2.42 2.04 1.78 1.57 1.38 

       EV/EBITDA 8.82 6.03 5.12 4.54 4.10 



    

      

 

 


