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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.16 元

总市值/流通市值 104950/104950 百万元

52周最高价/最低价 34.76/20.30 元

近 3 个月日均成交额 639.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中兴通讯（000063.SZ）-收入利润双位数增长，国内市场持续

突破》 ——2022-08-29

《中兴通讯（000063.SZ）-合规监察官任期结束，开启新征程》

——2022-03-24

《中兴通讯-000063-2021 年三季报业绩点评：主业稳中有进，第

二增长曲线持续加码》 ——2021-10-27

《中兴通讯-000063-2021 年三季度业绩预告点评：业绩高增长，

拥抱 5G 和数字化转型新机遇》 ——2021-10-15

《中兴通讯-000063-2021 年半年报业绩点评：业务结构优化，盈

利能力大幅改善》 ——2021-08-31

2022年 Q3利润双位数增长。公司22年Q3营收327.4亿元（同比+6.5%），

归母净利润22.5亿元（同比+27.1%），扣非净利润18.3亿元（同比+37.5%）。

公司22年前三季度实现营业收入925.6亿元（同比+10.4%），归母净利润

68.2亿元（同比+16.5%）。在外部环境复杂背景下，公司经营稳健，前三季

度收入和利润均实现双位数增长。

各业务板块全面发力，市占率持续提升。（1）运营商市场：今年前三季度

运营商加速建设5G网络、并积极落实“东数西算”工程，公司作为ICT设

备商龙头持续受益，市场份额稳步提升。据公司披露，截止9月，公司5G

基站发货量全球第二，5G核心网收入全球第二，光网络市场份额全球前三，

固网市场份额全球第二。（2）政企业务：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突破。服务器

及存储收入同比增长超100%。（3）消费者业务：公司5G FWA发货持续保持

全球市场份额第一，家庭终端海外市场持续突破，海外营收同比增长30%。

成本管控良好，研发投入持续加大。公司22Q3毛利率为38.1%，同比增加

0.1pct，基本持平。22Q3销售、管理和研发费用率之和为29.8%，同比增加

0.2pct，基本持平。其中22Q3研发费用59.6亿元（同比+12.2%），公司重

视研发创新，持续加大研发投入；22Q3管理费用13.7亿元（同比-10.8%），

公司在企业内实现数字化管理，重视提升经营效率，管理费用有所优化。

第二曲线保持快速增长，公司有望持续受益数字经济快速发展。今年以来，

公司布局以服务器及存储、汽车电子、数字能源、5G行业应用等业务为主的

“第二曲线”业务助企业实现数字化转型，前三季度第二曲线营收收入同比

增长近40%。（1）5G行业应用上，矿山特战队与中国煤科、中赟国际、中

国平煤神马集团等达成战略合作，开展超过100+智能矿山建设。冶金钢铁特

战队与国家电投集团、广西金川股份等达成战略合作。（2）数字能源领域，

公司持续投入通信储能方向，第三代智能锂电在全球市场得到规模应用。（3）

成立“东数西算”特战队。公司聚焦优势资源，通过打造绿色数中心、云网

融合、安全可信云等产品和解决方案全面服务国家“东数西算”战略落地。

风险提示：上游原材料紧缺；市场竞争加剧；疫情影响；贸易摩擦加剧。

投资建议：公司通信主设备市占率持续提升，第二曲线增长逐步兑现。维持

盈利预测，预计公司22-24年营收分别为1300/1476/1685亿元，归母净利

润分别为86/98/112亿元，对应PE分别为14/12/10倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 101,451 114,522 129,984 147,641 168,540

(+/-%) 11.8% 12.9% 13.5% 13.6% 14.2%

净利润(百万元) 4260 6813 8573 9840 11237

(+/-%) -17.3% 59.9% 25.8% 14.8% 14.2%

每股收益（元） 0.92 1.44 1.81 2.08 2.38

EBIT Margin 4.0% 5.8% 8.0% 8.0% 8.0%

净资产收益率（ROE） 9.8% 13.2% 14.9% 15.3% 15.6%

市盈率（PE） 24.0 15.4 13.5 11.8 10.3

EV/EBITDA 27.3 20.4 19.9 18.1 16.7

市净率（PB） 2.36 2.04 2.02 1.80 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中兴通讯营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中兴通讯单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中兴通讯归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中兴通讯单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中兴通讯毛利率和净利率（单位：%） 图6：中兴通讯三项费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司通信主设备市占率持续提升，第二曲线增长逐步兑现。维持盈利

预测，预计公司 22-24 年营收分别为 1300/1476/1685 亿元，归母净利润分别为
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86/98/112亿元，对应PE分别为14/12/10倍。维持“买入”评级。。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2022 年 10月 26 日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E MRQ

000063.SZ 中兴通讯 买入 22.2 982.5 0.7 1.8 2.1 15.4 13.5 11.8 1.8

600498.SH 烽火通信 - 13.8 164.2 0.2 57.0 1.5

000938.SZ 紫光股份 买入 16.8 479.6 0.6 0.9 1.1 22.3 18.3 14.8 1.6

002396.SZ 星网锐捷 - 19.3 112.5 0.8 1.3 1.8 20.8 14.3 10.6 2.3

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测；烽火通信、紫光股份、星网锐捷估值取自 Wind 一致预期

风险提示：上游原材料紧缺；市场竞争加剧；疫情影响；贸易摩擦加剧。
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 35660 50713 49356 52572 56708 营业收入 101451 114522 129984 147641 168540

应收款项 16979 18568 24208 25381 29229 营业成本 69379 74160 83298 94656 108118

存货净额 33689 36317 40759 46382 53034 营业税金及附加 685 787 1035 1181 1348

其他流动资产 19612 20913 25939 28321 32247 销售费用 7579 8733 10204 11590 13230

流动资产合计 106977 127871 141623 154017 172578 管理费用 4995 5445 3573 3985 4487

固定资产 12954 12810 17031 21143 24971 研发费用 14797 18804 21447 24361 27809

无形资产及其他 9367 8095 7772 7449 7126 财务费用 421 963 783 761 669

投资性房地产 19623 18303 18303 18303 18303 投资收益 906 1564 907 1126 1199

长期股权投资 1714 1685 1241 880 601

资产减值及公允价值变

动 249 2621 1300 1300 1300

资产总计 150635 168763 185970 201792 223579 其他收入 (14077) (19942) (21447) (24361) (27809)

短期借款及交易性金融

负债 12664 9924 10000 10000 10000 营业利润 5471 8676 11851 13532 15377

应付款项 28516 33275 37548 41498 48299 营业外净收支 (407) (177) (325) (303) (268)

其他流动负债 33215 35486 41831 46372 53115 利润总额 5064 8499 11526 13229 15109

流动负债合计 74395 78685 89379 97871 111414 所得税费用 342 1463 2651 3043 3475

长期借款及应付债券 22614 29908 29908 29908 29908 少数股东损益 446 223 302 347 396

其他长期负债 7503 6882 7182 7382 7482 归属于母公司净利润 4260 6813 8573 9840 11237

长期负债合计 30117 36791 37091 37291 37391 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 104512 115476 126470 135161 148805 净利润 4260 6813 8573 9840 11237

少数股东权益 2826 1806 2017 2260 2538 资产减值准备 (1071) 1312 630 464 492

股东权益 43297 51482 57483 64371 72237 折旧摊销 3565 4183 1773 2048 2304

负债和股东权益总计 150635 168763 185970 201792 223579 公允价值变动损失 (249) (2621) (1300) (1300) (1300)

财务费用 421 963 783 761 669

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (954) 3524 (3561) (23) (290)

每股收益 0.92 1.44 1.81 2.08 2.38 其它 1208 (1174) (418) (221) (215)

每股红利 0.64 0.55 0.54 0.62 0.71 经营活动现金流 6759 12036 5697 10807 12229

每股净资产 9.38 10.88 12.15 13.61 15.27 资本开支 0 (5459) (5001) (5001) (5001)

ROIC 26% 27% 30% 35% 38% 其它投资现金流 (476) (324) 0 0 0

ROE 10% 13% 15% 15% 16% 投资活动现金流 137 (5754) (4558) (4639) (4723)

毛利率 32% 35% 36% 36% 36% 权益性融资 37 538 0 0 0

EBIT Margin 4% 6% 8% 8% 8% 负债净变化 12569 7294 0 0 0

EBITDA Margin 7% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (2951) (2618) (2572) (2952) (3371)

收入增长 12% 13% 14% 14% 14% 其它融资现金流 (23819) (1118) 76 0 0

净利润增长率 -17% 60% 26% 15% 14% 融资活动现金流 (4546) 8772 (2496) (2952) (3371)

资产负债率 71% 69% 69% 68% 68% 现金净变动 2350 15053 (1357) 3216 4135

息率 2.8% 2.5% 2.2% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 33309 35660 50713 49356 52572

P/E 24.0 15.4 13.5 11.8 10.3 货币资金的期末余额 35660 50713 49356 52572 56708

P/B 2.4 2.0 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 7705 1240 6162 7445

EV/EBITDA 27.3 20.4 19.9 18.1 16.7 权益自由现金流 0 13881 713 5576 6930

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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