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全年业务稳定增长 第二曲线增长迅速 
——中兴通讯年报点评 通信/通信设备 

 

事件描述： 

公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收入 1229.54 亿元，同比增

长 7.36%；归母净利润为 80.8 亿元，同比增长 18.6%。 

事件点评： 

公司业绩略低于我们之前的预期，主要原因是由于公司计提了存货跌价准备，以

及 2022 年第四季度疫情的影响，但公司全年整体表现依旧向好。我们认为公司

在战略超越期开局之年表现稳健，为后续发展打下坚定的基础。 

公司持续降本增效，毛利率持续提升，研发力度持续加大。 

 公司由于持续降本增效以及管理运营效率提升，三费费用率下降明显。销售

费用率、管理费用率和财务费用率分别为 7.46%、4.34%、0.13%，分别下降

0.17pct、0.41pct、0.71pct。财务费用率大幅下降主要由于净利息收入增加

及汇率波动产生的汇兑损失减少所致。 

 公司盈利能力亮眼，全年毛利率为 37.19%，同比提升 1.95 个百分点。这主

要得益于公司主营业务运营商网络毛利率大幅提升。公司运营商业务毛利率

达到 46.22%，同比提升 3.77 个百分点。 

 公司重视长期发展，研发费用达到 216.02 亿元，创历年新高，同比增长

14.88%。研发费用率达到 17.57%，同比上升 1.15 个百分点。 

公司持续坚持固本拓新，经营稳中有进。国内国际两大市场，运营商、政企、消

费者三大业务营业收入均实现同比增长，第二曲线增长迅速。 

 运营商网络业务：营收 800.4 亿元，同比增长 5.72%。公司 5G 基站、5G 核

心网发货量均为全球第二。运营商服务器集采份额排名均位列第一。 

 政企业务：公司已成功突破互联网与金融行业的多家头部客户。同时公司的

GoldenDB 数据库是唯一拥有国有大型银行等业务改造实践的金融数据库。 

 消费者业务：2022 年公司 MBB & FWA 全球市场份额第一，PON CPE 和机

顶盒市场份额持续领先。手机、汽车电子等第二曲线增长迅速。 

投资建议： 

我们预计公司 2023-2025 年的营业收入分别为 1342 亿元、1458 亿元、1579

亿元，归母净利润为 91 亿元、100.8 亿元、111.1 亿元，对应 PE 为 17.7X、

15.98X、14.5X。维持“买入”评级。 

风险提示： 

运营商投资放缓；海外宏观经济衰退；中美贸易摩擦加剧。 

财务指标预测 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 114,521.6
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157,915.8

9 增长率（%） 12.88% 7.36% 9.14% 8.68% 8.28% 

归母净利润(百万元) 6,812.94 8,080.30 9,098.46 10,079.68 11,111.30 

增长率（%） 59.94% 18.60% 12.60% 10.78% 10.23% 

净资产收益率（%） 13.23% 13.78% 13.80% 13.62% 13.41% 

每股收益(元) 1.47 1.71 1.92 2.13 2.35 

PE 23.14 19.89 17.70 15.98 14.50 

PB 3.13 2.75 2.44 2.18 1.94  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2023.03.13 

总市值/流通市值（亿元） 1518/1354 

总股本（万股） 473611 

资产负债率（%） 67.09% 

每股净资产（元） 12.38 

收盘价（元） 34.01 

一年内最低价/最高价（元） 20.3/34.18 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：同花顺，申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 114522 122954 134195 145839 157916 流动资产合计 127871 137874 144205 160561 177525 

营业成本 74160 77228 84938 92529 100464 货币资金 50713 56346 61631 68715 82012 

营业税金及附加 787 951 980 1096 1170 应收账款 17509 17751 18639 19457 20203 

营业费用 8733 9173 9878 10589 11308 其他应收款 1059 747 816 886 960 

管理费用 5445 5333 5686 6034 6375 预付款项 607 279 501 546 592 

研发费用 18804 21602 23484 25522 27635 存货 36317 45235 45673 51976 55228 

财务费用 963 163 403 331 294 其他流动资产 7819 7625 8742 9500 10287 

资产减值损失 (1521) (1190) (500) 0 0 非流动资产合计 40892 43080 43176 43735 44139 

公允价值变动收益 1099 (1142) (21) (582) (301) 长期股权投资 1685 1754 1718 1719 1730 

投资净收益 1564 1087 1196 1316 1447 固定资产 11437 12913 12655 12238 11737 

营业利润 8676 8795 11109 12044 13404 无形资产 8095 7342 7123 6967 6856 

营业外收入 250 196 223 209 216 商誉 0 0 0 0 0 

营业外支出 427 239 333 286 310 其他非流动资产 6050 6937 7330 7966 8626 

利润总额 8499 8752 10998 11967 13311 资产总计 168763 180954 187381 204296 221664 

所得税 1463 960 1550 1500 1772 流动负债合计 78685 78424 72887 77913 83436 

净利润 7036 7792 9449 10468 11539 短期借款 8947 9962 0 0 0 

少数股东损益 223 (289) 350 388 428 应付账款 21717 19075 20226 21527 22823 

归属母公司净利润 6813 8080 9098 10080 11111 预收款项 0 0 0 0 0 

EBITDA 13822 13017 11512 16903 18301 一年内到期的非流动

负债 

977 662 596 536 482 

EPS（元） 1.47 1.71 1.92 2.13 2.35 非流动负债合计 36791 42987 47322 50759 53288 

主要财务比率      长期借款 29908 35126 39344 42561 44779 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 应付债券 0 0 0 0 0 

成长能力      负债合计 115476 121410 120209 128672 136724 

营业收入增长 12.9% 7.4% 9.1% 8.7% 8.3% 少数股东权益 1806 902 1252 1640 2067 

营业利润增长 58.6% 1.4% 26.3% 8.4% 11.3% 实收资本（或股本） 4731 4736 4736 4736 4736 

归属于母公司净利润增长 59.9% 18.6% 12.6% 10.8% 10.2% 资本公积 25360 25893 25893 25893 25893 

获利能力      未分配利润 20651 27309 34584 42645 51530 

毛利率(%) 35.2% 37.2% 36.7% 36.6% 36.4% 归属母公司股东权益

合计 

51482 58641 65920 73984 82873 

净利率(%) 6.1% 6.3% 7.0% 7.2% 7.3% 负债和所有者权益 168763 180954 187381 204296 221664 

总资产净利润(%) 4.0% 4.5% 4.9% 4.9% 5.0% 现金流量表    单位:百万

元 

元 

ROE(%) 13.2% 13.8% 13.8% 13.6% 13.4%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力      经营活动现金流 15724 7578 16347 10469 17033 

资产负债率(%) 68.4% 67.1% 64.2% 63.0% 61.7% 净利润 7036 7792 9449 10468 11539 

流动比率 1.63 1.76 1.98 2.06 2.13 折旧摊销 4183 4058 4357 4528 4602 

速动比率 1.16 1.18 1.35 1.39 1.47 财务费用 963 163 403 331 294 

营运能力      应付帐款减少 (1618) (242) (887) (818) (746) 

总资产周转率 0.72 0.70 0.73 0.74 0.74 预收帐款增加 0 0 0 0 0 

应收账款周转率 6.86 6.97 7.38 7.66 7.96 投资活动现金流 (10592) (1291) (3218) (4441) (3654) 

应付账款周转率 5.89 6.03 6.83 6.99 7.12 公允价值变动收益 1099 (1142) (21) (582) (301) 

每股指标（元）      长期股权投资减少 29 (69) 36 (1) (11) 

每股收益(最新摊薄) 1.47 1.71 1.92 2.13 2.35 投资收益 1564 1087 1196 1316 1447 

每股净现金流(最新摊薄) 1.67 1.63 1.12 1.50 2.81 筹资活动现金流 2779 1455 (7844) 1055 (81) 

每股净资产(最新摊薄) 10.88 12.38 13.92 15.62 17.50 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 7294 5218 4218 3218 2218 

P/E 23.14 19.89 17.70 15.98 14.50 普通股增加 117 5 (0) 0 0 

P/B 3.13 2.75 2.44 2.18 1.94 资本公积增加 2084 533 0 0 0 

EV/EBITDA 10.85 11.56 11.29 8.01 6.79 现金净增加额 7910 7741 5285 7083 13298  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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研究助理简介 
 
张建宇，北京科技大学工学硕士，曾先后就职于华为和中国移动，多年 ICT 行业工作经验，2021 年 11 月加入申港证券，担任通

信行业研究员。  

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，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。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

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和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。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。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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