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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 34.61 元

总市值/流通市值 165546/165546 百万元

52周最高价/最低价 46.75/20.30 元

近 3 个月日均成交额 3338.39 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）-一季度归母净利润同比增长 19%，服

务器产品持续发力》 ——2023-04-24

《中兴通讯（000063.SZ）-经营质量稳步提升，22 年归母净利同

比增长 18.6%》 ——2023-03-13

《中兴通讯（000063.SZ）-受益数字经济发展，通信设备龙头加

速第二曲线拓新》 ——2023-03-07

《中兴通讯（000063.SZ）-前三季度收入利润双位数增长》 —

—2022-10-28

《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

公司2023年上半年收入增长放缓，归母净利润同比增长20%。公司2023年

上半年实现收入607亿元，同比增长1.5%；归母净利润为54.7亿元，同比

增长19.9%；扣非净利润为49.1亿元，同比增长 31.8%。其中，二季度实现

营收316亿元，同比减少1.0%；归母净利润为28.3亿元，同比增长20.5%。

运营商业务保持稳健增长，为公司利润做出主要贡献。23年上半年公司运营

商业务营收408亿元，同比增长5.4%，该业务主要受益运营商持续加大5G

及算力网络建设；此外，公司在芯片端自主可控能力持续增强，驱动该业务

毛利率同比提升8.9pct，助公司综合毛利率提升6.2pct。消费者业务营收

140.2亿元，同比减少2.6%。全球经济增长放缓，上半年全球手机出货量同

比下滑超10%，公司该业务面临增长压力。政企业务营收58.8亿元，同比减

少12.4%，主要原因是上半年国内政企市场投资承压。

坚持核心技术投入，研发费用同比增长26%。公司继续在5G相关产品、芯片、

服务器及存储、创新业务等技术领域加大投入。报告期内公司研发费用同比

增长26%，研发费用率达21.1%，同比提升4.1pct；管理费用同比基本持平，

销售费用同比增长4.4%，销售费用率达7.6%，公司仍然重视投入市场推广。

加快部署算力基础设施产品，竞争力持续提升。公司重视算力基础设施发展，

在服务器与存储方面发布G5系列服务器，支持液冷散热，具备高密度算力、

灵活扩展、异构算力、海量存储、稳定可靠等特性，服务器及存储市场规模

国内前五，电信行业持续保持第一；今年底公司将发布支持大模型训练的最

新AI服务器。在数据中心交换机领域，公司推出了新一代 400GE/800GE数

据中心交换机，支持单槽14.4T。

运营商今年持续加大5G建设投入，公司有望在下半年受益。今年中国移动

和中国联通分别在5月、6月和8月共进行3次5G基站集采超100万站，总

规模超900亿元。近期工信部授权中国电信800MHz作为5G使用频段，参考

移动和联通部署规模，预计电信或继续部署类似较大规模5G基站，公司作

为通信基站设备商龙头持续受益。

风险提示：5G 发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025年营收分别为1381/1544/1719

亿元，同比分别增长12.3%/11.8%/11.3%，归母净利润分别为99/113/128亿

元，同比分别增长22.2%/14.1%/13.4%，对应PE分别为17/15/13x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 114,522 122,954 138,127 154,441 171,943

(+/-%) 12.9% 7.4% 12.3% 11.8% 11.3%

净利润(百万元) 6813 8080 9881 11285 12791

(+/-%) 59.9% 18.6% 22.3% 14.2% 13.3%

每股收益（元） 1.44 1.71 2.09 2.38 2.70

EBIT Margin 5.8% 7.0% 8.5% 8.6% 8.6%

净资产收益率（ROE） 13.2% 13.8% 15.3% 15.8% 16.2%

市盈率（PE） 24.0 20.3 16.6 14.5 12.8

EV/EBITDA 25.9 22.4 21.9 20.1 18.6

市净率（PB） 3.18 2.80 2.54 2.30 2.07

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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公司 2023 年上半年收入增长放缓，归母净利润同比增长 20%。公司 2023 年上半

年营业收入 607 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润为 54.7 亿元，同比增长 19.9%；

扣非净利润为 49.1 亿元，同比增长 31.8%。其中，二季度实现营收 316 亿元，

同比减少 1.0%；归母净利润为 28.3 亿元，同比增长 20.5%。

图1：中兴通讯营收及增速（单位：亿元、%） 图2：中兴通讯单季营收及增速（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

分产品看运营商业务保持稳健增长，为公司利润做出主要贡献。23 年上半年公司

运营商业务营收408亿元，同比增长5.4%，该业务主要受益运营商持续加大5G及算

力网络建设；此外，公司在芯片端自主可控能力持续增强，驱动该业务毛利率同比提

升8.9pct，助公司综合毛利率提升6.2pct。消费者业务营收140.2亿元，同比减少

2.6%，毛利率17.8%。上半年全球手机出货量同比下滑超10%，公司消费者业务面临增

长压力。政企业务营收58.8亿元，同比减少12.4%，主要原因是上半年国内政企市场

投资承压，该业务毛利率27.5%。

图5：中兴通讯分产品收入细分（单位：亿元） 图6：中兴通讯分分区域收入细分（单位：%）
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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7：中兴通讯综合毛利率和净利率（单位：%） 图8：中兴通讯分产品毛利率（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

坚持核心技术投入，研发费用同比增长 26%。报告期内公司研发费用同比增长 26%，

研发费用率达 21.1%，同比提升 4.1pct；公司继续在 5G 相关产品、芯片、服务器

及存储、创新业务等技术领域加大投入。管理费用同比基本持平，销售费用同比

增长 4.4%，销售费用率达 7.6%。

图9：中兴通讯研发、管理、销售费用率（单位：%） 图10：中兴通讯研发费用及增长（单位：亿元、%）
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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

加快部署算力基础设施产品，竞争力持续提升。公司重视算力基础设施发展，在

服务器与存储方面公司发布 G5 系列服务器，支持液冷散热，具备高密度算力、灵

活扩展、异构算力、海量存储、稳定可靠等特性，服务器及存储市场规模国内前

五，电信行业持续保持第一；今年底将发布支持大模型训练的最新 AI 服务器。在

数据中心交换机领域，公司推出了新一代 400GE/800GE 数据中心交换机，支持单

槽 14.4T。

图11：中兴通讯 R5300 服务器场景化定制能力强 图12：中兴通讯算力网络解决方案

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

表1：公司核心产品市占率情况

产品 市占率

RAN 产品 进入 Omdia 2023 领导者象限

5G 基站发货量 全球第二（Dell’Oro Group 2023 Q1）

5G 核心网发货量 全球第二（Dell’Oro Group 2023 Q1）

PON OLT 发货量 全球第二（Dell’Oro Group 2023 Q1）

PON CPE 发货量 全球第一（Dell’Oro Group 2023 Q1）

光传输 200G 端口发货量 全球第二（Dell’Oro Group 2022）

路由器 国内第二，份额增速第一（IDC 2023 Q1）

服务器及存储 国内第五

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

运营商今年持续加大 5G 建设投入，公司有望在下半年受益。今年中国移动和中

国联通分别在 5 月、6 月和 8月共公示 3 次 5G 基站集采超 100 万站，总规模超 900

亿元。近期工信部授权中国电信 800MHz 作为 5G 使用频段，参考移动和联通部署

规模，预计电信或继续部署类似较大规模5G基站，公司作为通信基站设备商龙头持

续受益。

图13：我国 5G 基站建设（单位：万站） 图14：800MHz 频段成为 5G 重耕频段
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资料来源：工信部、C114 通信网、国信证券经济研究所整理 资料来源：工信部、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025年营收分别为1381/1544/1719亿元，同

比分别增长12.3%/11.8%/11.3%，归母净利润分别为99/113/128亿元，同比分别增长

22.2%/14.1%/13.4%，对应PE分别为17/15/13x，维持“买入”评级。

表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 8 月 20日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E

000063.SZ 中兴通讯 买入 34.6 1655.5 1.3 2.1 2.4 20.5 16.7 14.3 0.8

000938.SZ 紫光股份 买入 25.2 721.9 0.6 0.9 1.2 33.5 26.8 21.9 1.1

301165.SZ 锐捷网络 增持 46.7 265.2 1.0 1.3 1.8 48.2 34.9 26.1 1.0

600498.SH 烽火通信 - 16.8 198.7 0.3 0.4 0.6 49.0 37.5 27.6 1.1

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

风险提示：5G 发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 50713 56346 62145 65418 69287 营业收入 114522 122954 138127 154441 171943

应收款项 18568 18499 22098 24328 26821 营业成本 74160 77228 86347 96620 107665

存货净额 36317 45235 45182 51632 59007 营业税金及附加 787 951 1105 1236 1376

其他流动资产 20913 17280 23779 25498 27385 销售费用 8733 9173 10285 11461 12708

流动资产合计 127871 137874 153718 167391 183012 管理费用 5445 5333 3742 4072 4466

固定资产 12810 13877 17018 19989 22684 研发费用 18804 21602 24890 27837 30974

无形资产及其他 8095 7342 7049 6757 6464 财务费用 963 163 896 767 678

投资性房地产 18303 20107 20107 20107 20107 投资收益 1564 1087 1000 1100 1280

长期股权投资 1685 1754 1563 1513 1455

资产减值及公允价值变

动 2621 48 0 0 0

资产总计 168763 180954 199454 215755 233722 其他收入 (19942) (22448) (24890) (27837) (30974)

短期借款及交易性金融

负债 9924 10624 10000 10000 10000 营业利润 8676 8795 11863 13548 15356

应付款项 33275 29705 38830 43414 48356 营业外净收支 (177) (43) 0 0 0

其他流动负债 35486 38095 42100 47114 52668 利润总额 8499 8752 11863 13548 15356

流动负债合计 78685 78424 90930 100528 111024 所得税费用 1463 960 2373 2710 3071

长期借款及应付债券 29908 35126 35126 35126 35126 少数股东损益 223 (289) (391) (447) (507)

其他长期负债 6882 7861 8161 8361 8461 归属于母公司净利润 6813 8080 9881 11285 12791

长期负债合计 36791 42987 43287 43487 43587 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 115476 121410 134217 144015 154611 净利润 6813 8080 9881 11285 12791

少数股东权益 1806 902 667 399 95 资产减值准备 1312 (331) 306 211 233

股东权益 51482 58641 64570 71341 79016 折旧摊销 4183 4058 1848 2111 2366

负债和股东权益总计 168763 180954 199454 215755 233722 公允价值变动损失 (2621) (48) 0 0 0

财务费用 963 163 896 767 678

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3524 (7334) 3691 (391) (924)

每股收益 1.44 1.71 2.09 2.38 2.70 其它 (1174) 174 (540) (479) (537)

每股红利 0.55 0.78 0.83 0.95 1.08 经营活动现金流 12036 4599 15186 12738 13928

每股净资产 10.88 12.38 13.63 15.06 16.68 资本开支 0 (2457) (5001) (5001) (5001)

ROIC 27% 30% 31% 38% 40% 其它投资现金流 (324) 847 0 0 0

ROE 13% 14% 15% 16% 16% 投资活动现金流 (295) (1679) (4810) (4951) (4944)

毛利率 35% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 (242) 171 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 9% 9% 9% 负债净变化 7294 5218 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (2618) (3688) (3953) (4514) (5116)

收入增长 13% 7% 12% 12% 11% 其它融资现金流 (5797) (518) (624) 0 0

净利润增长率 60% 19% 22% 14% 13% 融资活动现金流 3313 2713 (4577) (4514) (5116)

资产负债率 69% 68% 68% 67% 66% 现金净变动 15053 5633 5799 3273 3868

息率 1.6% 2.2% 2.4% 2.8% 3.1% 货币资金的期初余额 35660 50713 56346 62145 65418

P/E 24.0 20.3 16.6 14.5 12.8 货币资金的期末余额 50713 56346 62145 65418 69287

P/B 3.2 2.8 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 1984 9945 7292 8243

EV/EBITDA 25.9 22.4 21.9 20.1 18.6 权益自由现金流 0 6683 8604 6678 7701

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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