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中兴通讯（000063.SZ）2023 年半年报点评    
 
扣非净利率超预期，持续加强算力研发投入  

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件概述：2023年 8月 18日，公司发布 2023年半年报，23H1实现营业

收入 607.0 亿元，同比增长 1.48%，；实现归母净利润 54.7 亿元，同比增长

19.85%；实现扣非归母净利润 49.1 亿元，同比增长 31.78%。 

➢ 业绩稳健增长，盈利能力提升。23H1 公司毛利率为 43.22%，同比提升

6.18pct，源于运营商网络的收入结构变动及成本优化，净利率为 8.9%，同比

提 升 1.28pct 。 公 司 23H1 研 发 / 销 售 / 管 理 费 用 率 分 别 为

21.07%/7.60%/4.14%，同比变动+4.1pct/-0.2pct/-0.1pct，公司持续进行 

5G 相关产品、芯片、服务器及存储、创新业务等技术领域和市场推广投入，且

管理效率有所提升。 

➢ 运营商业务拉动成长，消费者、政企业务短期承压。23H1 公司运营商网

络、消费者业务、政企业务营收分别实现 408.1 亿元/ 58.7 亿元/140.2 亿元，

分别同比变动+5.40%/-2.60%/-12.37%。运营商网络业务主要固网产品、承载

产品收入增长拉动，公司 5G 基站、5G 核心网发货量保持全球第二；消费者业

务受到全球需求疲软影响（23H1 全球手机出货量同比-10%），国际手机产品收

入减少；政企业务因 H1 国内政企市场投资承压受到挑战。 

➢ 三大业务持续拓展，持续加强算力基础设施研发投入。（1）运营商网络：

无线产品方面，公司 RAN 产品进入 Leader（领导者）象限。有线产品方面，

首家推出精准 50G PON 技术；推出 Real 400G 光传输方案，与中国移动完成

全球首个 400G  QPSK 现网试点，传输距离创纪录。（2）政企业务：23H1 国

内政企市场投资承压服务器及存储成为公司国内政企业务的重点增长引擎。数

据中心交换机、新型数据中心、数据库三个产品也逐步成为公司拓展国内政企

市场的主力军。（3）消费者业务：手机产品持续打造全场景智慧生活 2.0，发布

全球首款 AI 裸眼 3D 平板 nubia Pad 3D 等多款新品；移动互联产品，公司 5G  

MBB  &  FWA 保持发货量全球领先；家庭信息终端，保持 PON CPE、机顶盒

发货量全球领先的同时，发布业界首个 WiFi 7 FTTR 产品，丰富产品矩阵。算

力基础设施产品成为公司第二曲线创新业务的重要动能。公司服务器及存储市

场规模已进入国内前五、电信行业持续保持第一；公司已经推出R6500G5 GPU

服务器，年内将发布支持大模型训练的最新平台 AI 服务器；存储方面，提供分

布式磁阵和高端全闪磁阵组合方案，兼顾了大容量和高性能需求，发布分布式

磁阵产品 KS20000；推出新一代 400GE/800GE 数据中心交换机，支持单槽 

14.4T，发布新型数据中心，PUE 可低至 1.13。 

➢ 投资建议：数字经济发展，公司 ICT 领先者地位有望进一步巩固，算力业

务持续增厚业绩，预计公司 23-25 年归母净利润分别为 99.42/113.07/139.36

亿元，当前市值对应 PE 为 17/15/12x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：5G 商用不及预期；新产品拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 122,954  132,947  143,077  161,871  

增长率（%） 7.4  8.1  7.6  13.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 8,080  9,942  11,307  13,936  

增长率（%） 18.6  23.0  13.7  23.2  

每股收益（元） 1.69  2.08  2.36  2.91  

PE 20  17  15  12  

PB 2.8  2.5  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 122,954  132,947  143,077  161,871   成长能力（%）     

营业成本 77,228  82,020  88,508  99,608   营业收入增长率 7.36  8.13  7.62  13.14  

营业税金及附加 951  1,064  1,145  1,295   EBIT 增长率 26.19  25.98  11.89  20.40  

销售费用 9,173  9,971  10,445  11,736   净利润增长率 18.60  23.04  13.74  23.25  

管理费用 5,333  5,717  6,009  6,799   盈利能力（%）     

研发费用 21,602  23,930  25,468  28,489   毛利率 37.19  38.31  38.14  38.46  

EBIT 9,397  11,839  13,247  15,950   净利润率 6.57  7.48  7.90  8.61  

财务费用 163  -138  -411  -795   总资产收益率 ROA 4.47  5.05  5.42  6.14  

资产减值损失 -1,190  -1,416  -1,440  -1,433   净资产收益率 ROE 13.78  14.90  14.94  16.02  

投资收益 1,087  1,064  1,002  971   偿债能力         

营业利润 8,795  11,626  13,219  16,283   流动比率 1.76  1.91  1.99  2.04  

营业外收支 -43  -45  -48  -50   速动比率 1.02  1.13  1.23  1.33  

利润总额 8,752  11,580  13,171  16,233   现金比率 0.72  0.81  0.90  1.00  

所得税 960  1,737  1,976  2,435   资产负债率（%） 67.09  65.72  63.40  61.42  

净利润 7,792  9,843  11,195  13,798   经营效率     

归属于母公司净利润 8,080  9,942  11,307  13,936   应收账款周转天数 52.70  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 13,784  16,488  18,346  21,512   存货周转天数 213.79  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.70  0.70  0.71  0.74  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 56,346  65,951  75,837  91,066   每股收益 1.69  2.08  2.36  2.91  

应收账款及票据 17,751  19,632  20,765  23,081   每股净资产 12.26  13.95  15.82  18.18  

预付款项 279  656  664  697   每股经营现金流 1.58  2.12  4.05  5.07  

存货 45,235  45,774  46,572  46,324   每股股利 0.40  0.49  0.55  0.68  

其他流动资产 18,262  23,221  23,607  24,921   估值分析         

流动资产合计 137,874  155,235  167,445  186,090   PE 20  17  15  12  

长期股权投资 1,754  1,754  1,754  1,754   PB 2.8  2.5  2.2  1.9  

固定资产 12,913  13,130  13,230  13,327   EV/EBITDA 11.09  9.27  8.34  7.11  

无形资产 7,342  8,022  8,218  8,406   股息收益率（%） 1.16  1.41  1.60  1.98  

非流动资产合计 43,080  41,699  41,249  40,786            

资产合计 180,954  196,933  208,694  226,876             

短期借款 9,962  9,962  9,962  9,962   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 29,705  31,122  32,978  36,705   净利润 7,792  9,843  11,195  13,798  

其他流动负债 38,757  40,337  41,415  44,764   折旧和摊销 4,386  4,649  5,099  5,562  

流动负债合计 78,424  81,422  84,355  91,431   营运资金变动 -7,744  -7,202  56  1,804  

长期借款 35,126  39,853  39,853  39,853   经营活动现金流 7,578  10,131  19,382  24,241  

其他长期负债 7,861  8,147  8,112  8,072   资本开支 -4,928  -4,505  -4,321  -4,737  

非流动负债合计 42,987  48,000  47,965  47,925   投资 2,556  1,751  0  0  

负债合计 121,410  129,422  132,320  139,357   投资活动现金流 -1,291  -1,924  -3,319  -3,766  

股本 4,736  4,783  4,783  4,783   股权募资 171  44  0  0  

少数股东权益 902  804  692  554   债务募资 5,406  5,352  -1,290  0  

股东权益合计 59,543  67,512  76,374  87,520   筹资活动现金流 1,455  1,398  -6,177  -5,245  

负债和股东权益合计 180,954  196,933  208,694  226,876   现金净流量 8,001  9,605  9,886  15,229  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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