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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

中兴通讯(000063)公司点评报告 2023 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 乘“算力”之风，第二曲线增长迅速 

——中兴通讯（000063.SZ）2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 18 日晚间，公司发布 2023 年半年度报告：2023 年上半年公司实现营

业收入 607.0 亿元，同比增长 1.5%；实现归母净利润 54.7 亿元，同比增长

19.9%；实现扣非归母净利润 49.1 亿元，同比增长 31.8%。  

点评： 

 锚定 AIGC 等数智化产业趋势，把握家庭光网络及能源市场发展机遇 

运营商网络：面向运营商传统网络，公司从跟随市场走向引领市场，保持在

无线网络、有线网络关键产品的全球市场份额领先。面向运营商云网业务，

公司抓住国内运营商加大投入云网、算网建设机会，实现算力基础设施产品

的快速培育。政企业务：公司深耕互联网、金融、电力、交通等行业，聚焦

行业头部客户，依托服务器及存储、光传输、新型数据中心、数据中心交换

机、数据库等主力产品，为数字经济发展提供强大的算力基础设施，并全面

参与东数西算等国家重大工程。围绕数实融合，公司基于 5G+数字星云架

构，在工业、冶金钢铁、交通、矿山、数字城市等行业发展合作伙伴，以园

区建设、全连接工厂等场景的规模应用，助力产业价值链升级。消费者业务：

家庭终端产品 PON CPE、机顶盒以及移动互联产品 5G MBB & FWA 保持

发货量全球领先。公司聚焦 5G 应用创新，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 等多款面向个人、家庭和行业

的硬核新品。创新业务：算力基础设施产品已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，并在金融、互联网、电力、交通等行业广泛应用；新型数据中心实现

液冷机房、液冷服务器设备一体化集成开发、交付，PUE 可低至 1.13；推

出新一代 400GE/800GE 数据中心交换机，支持单槽 14.4T；云电脑实现收

入同比翻番，在国内运营商市场销售占比排名第一。此外，中兴通讯通信储

能产品上半年实现收入同比翻番，智能锂电在中国铁塔市场进入前二份额；

汽车电子持续加深头部车企合作，与中国一汽、长安汽车、东风汽车、广汽

集团、上汽集团等开展合作。 

 投资建议与盈利预测 

随着 AIGC 等数智化产业趋势推动下算力需求跃增与公司“控费”及产品盈

利能力增强，我们预计 2023-2025 年，公司营业收入分别为 1355.38、

1484.06、1602.03 亿元；归母净利分别为：116.92、128.48 和 144.21 亿

元，对应 PE 估值分别为 14x、13x、11x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国际政治环境不确定性风险、市场竞争加剧风险、新产品市场推进不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 114521.64  122954.42  135538.08  148406.03  160203.30  

收入同比（%） 12.88  7.36  10.23  9.49  7.95  

归母净利润(百万元) 6812.94  8080.30  11692.11  12848.11  14420.51  

归母净利润同比(%) 59.94  18.60  44.70  9.89  12.24  

ROE（%） 13.23  13.78  17.08  16.33  15.98  

每股收益（元） 1.44  1.71  2.47  2.71  3.04  

市盈率(P/E) 24.06  20.29  14.02  12.76  11.37  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 45.54 / 20.52 

A 股流通股（百万股）： 4782.46 

A 股总股本（百万股）： 4783.19 

流通市值（百万元）： 165520.97 

总市值（百万元）： 165546.17 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中兴通讯（000063.SZ）2023

年一季报点评：第一季度扣非归母净利润同比增长

25.7%，产品矩阵丰富，盈利能力显著增强》 

2023.04.23 

《国元证券公司研究-中兴通讯（000063.SZ）2022

年半年度报告点评：第三季度净利润增速显著，双曲

线进一步夯实》2022.10.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 127871.09  137873.84  157021.51  179711.19  202620.20   营业收入 114521.64  122954.42  135538.08  148406.03  160203.30  

  现金 50713.31  56346.37  73383.21  89021.25  106092.44   营业成本 74159.85  77227.57  79002.34  87717.83  94736.08  

  应收账款 17509.06  17751.39  20304.02  22047.64  23759.37   营业税金及附加 787.47  950.77  987.14  1093.03  1185.35  

  其他应收款 1353.78  1346.94  1553.50  1697.12  1823.32   营业费用 8733.15  9173.33  9690.97  10611.03  11454.54  

  预付账款 606.78  278.72  419.10  457.82  471.73   管理费用 5444.61  5332.73  5557.06  6084.65  6568.34  

  存货 36316.75  45234.99  42383.29  47791.09  51990.88   研发费用 18804.01  21602.30  27107.62  29087.58  30598.83  

  其他流动资产 21371.40  16915.44  18978.39  18696.27  18482.46   财务费用 962.91  163.21  -414.67  -66.84  -264.04  

非流动资产 40892.34  43079.73  41684.13  39436.42  37198.81   资产减值损失 -1521.30  -1190.03  -1137.07  -1218.76  -1186.74  

  长期投资 1684.91  1754.03  1724.29  1727.64  1730.92   公允价值变动收益 1099.36  -1141.85  -197.97  -296.37  -404.48  

  固定资产 11437.01  12913.31  14247.05  14505.35  14615.02   投资净收益 1564.19  1087.50  -264.25  795.81  539.69  

  无形资产 8094.54  7341.87  5844.76  3543.51  1293.28   营业利润 8676.11  8794.83  13600.35  14784.37  16471.60  

  其他非流动资产 19675.88  21070.52  19868.04  19659.92  19559.58   营业外收入 250.09  195.80  220.89  217.40  214.96  

资产总计 168763.43  180953.57  198705.64  219147.61  239819.01   营业外支出 427.27  238.98  369.30  335.52  330.69  

流动负债 78685.26  78423.50  79506.23  83209.41  85867.92   利润总额 8498.93  8751.66  13451.94  14666.24  16355.87  

  短期借款 8946.94  9962.32  9723.33  9673.59  9738.29   所得税 1463.04  960.05  1661.34  1862.73  2011.02  

  应付账款 21717.27  19074.75  20723.46  23008.03  24607.87   净利润 7035.89  7791.61  11790.60  12803.52  14344.85  

  其他流动负债 48021.05  49386.44  49059.44  50527.79  51521.76   少数股东损益 222.95  -288.69  93.08  -46.40  -78.07  

非流动负债 36790.51  42986.85  49762.25  56298.99  62853.66   归属母公司净利润 6812.94  8080.30  11692.11  12848.11  14420.51  

  长期借款 29908.44  35125.99  42261.01  48783.39  55292.51   EBITDA 13821.56  13016.50  17133.19  19198.04  21117.36  

  其他非流动负债 6882.07  7860.86  7501.24  7515.60  7561.15   EPS（元） 1.44  1.71  2.47  2.71  3.04  

负债合计 115475.77  121410.35  129268.48  139508.40  148721.58         

 少数股东权益 1805.57  902.04  995.12  948.72  870.65  
 主要财务比率      

  股本 4730.80  4736.11  4736.11  4736.11  4736.11   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 25359.96  25892.83  25892.83  25892.83  25892.83   成长能力           

  留存收益 23678.35  30338.43  40136.10  50379.61  61918.89   营业收入(%) 12.88  7.36  10.23  9.49  7.95  

归属母公司股东权益 51482.09  58641.19  68442.04  78690.49  90226.77   营业利润(%) 58.59  1.37  54.64  8.71  11.41  

负债和股东权益 168763.43  180953.57  198705.64  219147.61  239819.01   归属于母公司净利润(%) 59.94  18.60  44.70  9.89  12.24  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 35.24  37.19  41.71  40.89  40.87  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 5.95  6.57  8.63  8.66  9.00  

经营活动现金流 15723.53  7577.70  15498.03  13531.19  15333.83   ROE(%) 13.23  13.78  17.08  16.33  15.98  

  净利润 7035.89  7791.61  11790.60  12803.52  14344.85   ROIC(%) 21.65  16.36  25.03  27.02  29.17  

  折旧摊销 4182.55  4058.46  3947.51  4480.50  4909.80   偿债能力           

  财务费用 962.91  163.21  -414.67  -66.84  -264.04   资产负债率(%) 68.42  67.09  65.06  63.66  62.01  

  投资损失 -1564.19  -1087.50  264.25  -795.81  -539.69   净负债比率(%) 34.49  37.68  40.99  42.54  44.32  

营运资金变动 2357.08  -8470.78  -455.60  -4564.44  -4643.85   流动比率 1.63  1.76  1.97  2.16  2.36  

  其他经营现金流 2749.30  5122.70  365.94  1674.26  1526.75   速动比率 1.10  1.12  1.38  1.52  1.68  

投资活动现金流 -10592.44  -1291.40  -4035.09  -1565.38  -2324.33   营运能力           

  资本支出 5686.37  4951.92  2710.06  2329.73  2597.44   总资产周转率 0.72  0.70  0.71  0.71  0.70  

  长期投资 6787.91  -2439.55  109.20  -41.07  2.34   应收账款周转率 4.54  4.94  5.02  4.90  4.92  

  其他投资现金流 1881.84  1220.96  -1215.83  723.28  275.44   应付账款周转率 3.82  3.79  3.97  4.01  3.98  

筹资活动现金流 2778.51  1454.83  5573.90  3672.23  4061.69   每股指标（元）           

  短期借款 -1612.23  1015.38  -238.99  -49.74  64.70   每股收益(最新摊薄) 1.44  1.71  2.47  2.71  3.04  

  长期借款 7294.14  5217.55  7135.02  6522.38  6509.12   

每股经营现金流(最新摊

薄) 3.32  1.60  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 117.36  5.32  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.87  12.38  14.45  16.61  19.05  

  资本公积增加 2084.15  532.87  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -5104.91  -5316.28  -1322.14  -2800.41  -2512.13   P/E 24.06  20.29  14.02  12.76  11.37  

现金净增加额 7667.53  8001.15  17036.84  15638.04  17071.18   P/B 3.18  2.80  2.39  2.08  1.82  

       EV/EBITDA 10.40  11.04  8.39  7.48  6.80  



  
  

      

 

 


