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2023年 04月 08日 公司研究●证券研究报告

中兴通讯（000063.SZ） 公司快报

全栈布局算力，自研芯片加深护城河

投资要点

事件：2023年 3月 10日，中兴通讯公布 2022年年度报告，2022年实现营业收

入 1229.54亿元，同比增长达到 7.36%；归母净利润 80.8亿元，同比增长达 18.6%；

扣非净利润为 61.67 亿，同比增长为 86.54%;销售毛利率为 37.19%，同比增长

5.52%。

国内外市场经营业绩持续走高，核心业务保持稳健增长。报告期内，国内市场与国

外市场分别实现营收 852.4亿元、377.1亿元，同比增长达到 9.20%、3.44%。在

后疫情时期，仍能保持业绩增长。同时运营商网络、政企和消费者三大业务的营业

收入均实现同比增长 5.72%、11.84%、9.93%。运营商网络方面，拓展无线网络、

有限网络市场份额的同时，积极拓宽运营商云网业务；目前，公司 5G基站发货量、

5G核心网发货量均为全球第二、公司服务器及存储产品在在国内集采中，份额排

名均位列第一。政企业务方面，公司核心产品 GoldenDB分布式数据库发布 7.0年

度版本进一步满足运营商、金融行业需求。操作系统实现突破、广泛应用于通信、

汽车、电力、轨道交通等行业。消费者业务方面，公司布局“1+2+N”智能终端产

品战略，推出旗舰手机中兴 Axon 40 Ultra；移动互联产品 MBB & CPE全球市场

份额第一，公司 PON CPE市场份额 32.8%，居全球首位。公司逐步整合手机、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。

 “数智”赋能产业转型，第二曲线业务快速成长。公司以服务器及存储、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，营业

收入同比增长超过 40%。其中，服务器及存储营业收入同比增长近 80%。公司积

极发展合作伙伴，着眼工业制造、冶金钢铁、矿山等 15个行业、近 500家合作伙

伴，实现百余数字化转型的创新应用。矿山特战队携手运营商助力国家能源集团、

平煤集团等头部企业打造多个示范项目，快速构建智能矿山体系；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，助力冶金钢铁企业数字化转型升

级；政务及大企业方面，南京将军山智慧园区成功上线数字化园区方案、城市生命

线解决方案等。公司也领军数字能源，发布新一代数据中心，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。可以预测未来第二曲线将继续保持

快速增长。

强化 ICT全栈核心能力，构建数字经济底座。公司定位“数字经济筑路者”，基于 ICT

端到端的全栈核心能力，围绕连接（CT技术）和算力（IT技术），从 ICT产业维

度、行业应用维度参与和推动数字经济发展。在云网层面，中兴通讯将把基础的 ICT

设备能力、软件开发能力、集成创新能力与运营商云网转型需求深度结合，提供适

配的产品和解决方案。在算力基础设施领域，公司已拥有全系列服务器及存储产品，

包括通用服务器、GPU服务器、液冷服务器以及全闪存储产品、混闪存储产品等，

近三年公司服务器收入从十多亿元快速提升至近百亿元的规模，实现跨越式增长，

同时，公司不断加大与运营商的创新研究与合作，数据中心交换机已全面推出自研
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芯片产品，2023年目标业绩倍增。

 2022年研发投入超 200亿，自研基于 Transformer的大模型。公司大力投入人工

智能领域，自研基于 Transformer的基础大模型，提供安全、可信的大模型赋智千

行百业，帮助客户提升研发、生产和运营效率。未来将重点投入三个产品方向：1)

公司的新一代智算中心基础设施产品，全面支持大模型训练和推理，包括高性能

AI服务器、高性能交换机、DPU 等；2) 下一代数字星云解决方案，利用生成式

AI技术，在代码生成、办公智能化、运营智能化等领域展开研究，全面提升企业效

率；3) 新一代 AI加速芯片、模型轻量化技术，大幅降低大模型推理成本。

蓄力算力新基建，深度布局云、网业务。公司扎根 5G通信网络芯片底层技术研发，

拓展基于异构计算的领域定制技术和产品，积极发展算网一体化，满足云、边、端

多样化场景需求。目前国内三大运营商均已积极推进算网融合，企业绑定中国电信，

2022年合作打造了多个产数标品，完成了多项现网试点，同时聚焦云网底座、业

务创新、云网安全三大领域，开展更深层次、更广范围的研发合作与业务联合创新；

企业携手中国移动完成国内首个集中式算力路由方案现网试点，推动算网融合的新

型信息基础设施发展进程；在 5G行业，公司与联合中国移动发布业界首个基于绿

色电网的端到端 5G TSN，建设 5G 数字电网示范，加速 5G在关键行业的商用进

程。

成本结构持续优化，核心技术稳步更新。2022年，公司毛利率为 37.19%，同比增

长 5.52%，公司盈利能力持续上升；销售、管理、财务费用占营业收入比重为

28.47%，费用结构持续改善，其中，财务费用同比减少 83.05%，主要因本期净

利息收入增加以及汇率波动产生的汇兑损失减少所致。研发费用同比增长 14.88%，

占营业收入比例为 17.57%，主要由于本集团持续进行 5G 相关产品、芯片、服务

器及存储、创新业务等技术领域的投入所致。公司追随全球数字化和绿色低碳化发

展趋势，把握数智化转型机遇，2022年在建工程逐步落地成固定资产，已在芯片、

数据库、操作系统领域，均已掌握底层核心技术，持续转化为公司竞争力，助力公

司业务增长。同时，公司将继续深耕数智化转型、5G、东数西算、双碳经济，不

断投入 ICT技术领域，多方面满足政企业务转型需要。

投资建议：公司作为 ICT龙头，立足“数字经济筑路者”，在助力运营商和合作伙

伴构筑“连接+算力+能力”数智底座的同时，加快升级数智化转型，2022年经营

业绩实现持续增长，第二曲线拓新盈利。我们预测公司 2023-2025 年收入

1400.20/1567.53/1729.14亿元，同比增长 13.9%/12.0%/10.3%，公司归母净利润

分别为 92.89/105.75/119.85 亿元,同比增长 15.0%/13.8%/13.3%，对应 EPS 为

1.96/2.23/2.53元，PE为 18.9/16.6/14.6，首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：新产品技术研发不及预期；业务拓展不及预期；国际经济及政治形势不

佳，国外市场拓展不及预期; 共享共建不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 114,522 122,954 140,020 156,753 172,914

YoY(%) 12.9 7.4 13.9 12.0 10.3

净利润(百万元) 6,813 8,080 9,289 10,575 11,985
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YoY(%) 59.3 18.6 15.0 13.8 13.3

毛利率(%) 35.2 37.2 37.4 37.7 37.7

EPS(摊薄/元) 1.44 1.71 1.96 2.23 2.53

ROE(%) 13.2 13.1 13.7 13.7 13.8

P/E(倍) 25.7 21.7 18.9 16.6 14.6

P/B(倍) 3.4 3.0 2.7 2.3 2.1

净利率(%) 5.9 6.6 6.6 6.7 6.9

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 127871 137874 152152 161655 175938 营业收入 114522 122954 140020 156753 172914
现金 50713 56346 64854 62452 73939 营业成本 74160 77228 87625 97657 107708
应收票据及应收账款 17509 17751 22628 22493 27311 营业税金及附加 787 951 1094 1236 1282
预付账款 607 279 769 389 894 营业费用 8733 9173 10447 11695 12901
存货 36317 45235 43776 56700 53645 管理费用 5445 5333 6594 7519 8134
其他流动资产 22725 18262 20126 19621 20150 研发费用 18804 21602 24601 27540 30380
非流动资产 40892 43080 42494 42321 41512 财务费用 963 163 557 387 12
长期投资 1685 1754 1875 2010 2140 资产减值损失 -1790 -1559 -1913 -2091 -2325
固定资产 11437 12913 13404 13645 13611 公允价值变动收益 1099 -1142 -54 -14 -28
无形资产 10548 9926 9226 8447 7584 投资净收益 1564 1087 1246 1193 1211
其他非流动资产 17223 18486 17990 18219 18177 营业利润 8676 8795 10304 11655 13230
资产总计 168763 180954 194647 203975 217450 营业外收入 250 196 223 209 216
流动负债 78685 78424 89034 93617 101624 营业外支出 427 239 239 239 239
短期借款 8947 9962 9624 9737 9699 利润总额 8499 8752 10288 11625 13208
应付票据及应付账款 33275 29705 35203 37136 42648 所得税 1463 960 1129 1275 1449
其他流动负债 36464 38757 44207 46744 49277 税后利润 7036 7792 9160 10350 11759
非流动负债 36791 42987 38655 34837 30318 少数股东损益 223 -289 -129 -225 -226
长期借款 29908 35126 31120 27193 22711 归属母公司净利润 6813 8080 9289 10575 11985
其他非流动负债 6882 7861 7535 7643 7607 EBITDA 14036 14446 14469 16036 17636
负债合计 115476 121410 127688 128453 131942
少数股东权益 1806 902 773 547 321 主要财务比率
股本 4731 4736 4737 4737 4737 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 25360 25893 25893 25893 25893 成长能力

留存收益 23678 30338 37638 45758 54985 营业收入(%) 12.9 7.4 13.9 12.0 10.3
归属母公司股东权益 51482 58641 66186 74975 85187 营业利润(%) 58.6 1.4 17.2 13.1 13.5
负债和股东权益 168763 180954 194647 203975 217450 归属于母公司净利润(%) 59.3 18.6 15.0 13.8 13.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.2 37.2 37.4 37.7 37.7
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 5.9 6.6 6.6 6.7 6.9
经营活动现金流 15724 7578 14169 5144 19373 ROE(%) 13.2 13.1 13.7 13.7 13.8

净利润 7036 7792 9160 10350 11759 ROIC(%) 8.5 8.4 8.9 9.4 9.9
折旧摊销 4183 4058 2924 3240 3552 偿债能力

财务费用 963 163 557 387 12 资产负债率(%) 68.4 67.1 65.6 63.0 60.7
投资损失 -1564 -1087 -1246 -1193 -1211 流动比率 1.6 1.8 1.7 1.7 1.7
营运资金变动 2357 -8471 2609 -7528 5280 速动比率 0.9 1.0 1.0 0.9 1.0
其他经营现金流 2749 5123 165 -111 -19 营运能力

投资活动现金流 -10592 -1291 -1519 -1675 -1542 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8
筹资活动现金流 2779 1455 -4142 -5871 -6343 应收账款周转率 6.9 7.0 6.9 6.9 6.9

应付账款周转率 2.4 2.5 2.7 2.7 2.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.44 1.71 1.96 2.23 2.53 P/E 25.7 21.7 18.9 16.6 14.6
每股经营现金流(最新摊薄) 3.32 1.60 2.99 1.09 4.09 P/B 3.4 3.0 2.7 2.3 2.1
每股净资产(最新摊薄) 10.87 12.38 13.94 15.81 17.96 EV/EBITDA 12.1 11.8 11.1 9.9 8.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券或期权交易，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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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