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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.19 元

总市值/流通市值 125273/125273 百万元

52周最高价/最低价 46.75/21.28 元

近 3 个月日均成交额 2346.19 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）-2023 年上半年归母净利润同比增长

20%，正加快部署算力产品》 ——2023-08-21

《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

公司2023年三季度归母净利润稳健增长。三季度公司实现营收286.9亿元，

同比下降12.4%；归母净利润286.9亿元，同比下降12.4%。扣非归母净利

润71.0亿元，同比增长27.9%；经营性现金流净额92.6亿元，同比增长149%。

运营商资本开支增长趋缓，公司营收增长承压。运营商业务属公司主营业务，

22年运营商业务占公司收入比重65%。23年运营商资本开支投入增长趋缓，

移动、电信、联通预计23年资本开支同比分别 -1%/+7%/+4%，同时23年上

半年三大运营商资本开支完成率分别为44%/42%/36%，完成率有所放缓，对

应通讯设备商在Q3交付及收入确认有一定延迟，致公司该业务收入受到一

定影响。此外，公司另外两大政企业务及终端业务侧景气度并未明显恢复。

持续加大研发投入和自研芯片发展，毛利水平大幅提升。在2018年贸易摩

擦后，公司重视国产自主可控发展，持续扎根5G通信网络芯片底层技术研

发，已具备业界领先的芯片全流程设计能力。公司前三季度研发投入190.6

亿元，占营业收入21.3%。核心技术掌握助公司产品毛利率不断提升，23年

Q3公司综合毛利率高达44.6%，同比提升6.5pct，达到过去20年历史新高。

稳健经营，致力于构建全面有效数字经济底座。根据公司官方公众号显示，

公司运营商网络核心产品市场地位继续保持行业领先，5G基站、5G核心网、

光网络200G等产品发货量均为全球第二，5G RAN产品获得GlobalData领导

者评级。政企业务以服务器及存储、新一代数据中心、数据中心交换机、光

传输、数据库、云电脑等主力产品，深耕互联网、金融、电力等行业头部客

户并获得突破。消费者业务持续深耕移动影像、游戏电竞、GPT+AR眼镜、平

板电脑、移动WiFi、5G CPE等全场景智慧生态。在前沿技术布局中，三季

度公司完成了业界首个基于5G-A技术的工业现场网预商用验证、首例5G-A

通感算一体车联网架构技术验证、NR-NTN低轨卫星宽带业务实验室验证；推

出满足未来十年数据中心流量承载和传输需求的ZXR10 9900X系列数据中心

交换机、大容量核心路由器ZXR10 T8000-X16及超高速光传输设备等。

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：运营商资本开支增长及完成率有所放缓，以及全球环境变化，下

调盈利预测，预计公司2023-2025 年营收分别为1275/1337/1398亿元（前

次预测分别为1381/1544/1719亿元），归母净利润分别为95/103/111亿元

（前次预测分别为99/113/128亿元），当前股价对应PE分别为14/13/12x，

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) 114,522 122,954 127,459 133,734 139,751

(+/-%) 12.9% 7.4% 3.7% 4.9% 4.5%

净利润(百万元) 6813 8080 9470 10311 11067

(+/-%) 59.9% 18.6% 17.2% 8.9% 7.3%

每股收益（元） 1.44 1.71 2.00 2.18 2.34

EBIT Margin 5.8% 7.0% 8.3% 8.5% 8.5%

净资产收益率（ROE） 13.2% 13.8% 14.7% 14.6% 14.3%

市盈率（PE） 19.4 16.4 14.0 12.9 12.0

EV/EBITDA 23.0 20.0 20.6 19.5 18.6

市净率（PB） 2.57 2.26 2.06 1.88 1.72

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 年三季度归母净利润稳健增长。三季度公司实现营收 286.9 亿元，同比

下降 12.4%；归母净利润 286.9 亿元，同比下降 12.4%。扣非归母净利润 71.0 亿

元，同比增长 27.9%；经营性现金流净额 92.6 亿元，同比增长 149%。

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

持续加大研发投入和自研芯片发展，毛利水平大幅提升。在 2018 年贸易摩擦后，

公司重视国产自主可控发展，持续扎根 5G 通信网络芯片底层技术研发，已具备业

界领先的芯片全流程设计能力。公司前三季度研发投入 190.6 亿元，占营业收入

21.3%。核心技术掌握助公司产品毛利率不断提升，23 年 Q3 公司综合毛利率高达

44.63%，同比提升 6.5pct，达到过去 20 年历史新高。

图5：中兴通讯毛利率和净利率（单位：%） 图6：中兴通讯三项费用率（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：中兴通讯单季毛利率和净利率（单位：%） 图8：中兴通讯单季三项费用率（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

运营商资本开支增长趋缓，公司营收增长承压。运营商业务属公司主营业务，22

年运营商业务占公司收入比重 65%。23 年运营商资本开支投入增长趋缓，移动、

电信、联通预计 23 年资本开支同比分别 -1%/+7%/+4%，同时 23 年上半年三大运

营商资本开支完成率分别为 44%/42%/36%，完成率有所放缓，对应通讯设备商在

Q3 交付及收入确认有一定延迟，致公司该业务收入受到一定影响。此外，公司另

外两大政企业务及终端业务侧景气度并未明显恢复。

考虑到运营商资本开支增长及完成率有所放缓，以及全球经济环境变化下，政企

业务及终端业务景气度并未出现明显好转，下调营收及盈利预测：
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表1：中兴通讯未来三年营收拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测 2021 2022 2023E 2024E 2025E

运营商业务

收入 757.0 800.4 840.4 874.0 902.9

增长率 2.30% 5.70% 5.00% 4.00% 3.30%

毛利率 42.45% 46.22% 52.00% 51.00% 50.50%

消费者业务

收入 257.0 282.9 285.7 300.0 315.0

增长率 59.00% 9.93% 1.00% 5.00% 5.00%

毛利率 18.20% 17.76% 17.76% 17.86% 17.96%

政企业务

收入 130.8 146.3 148.5 163.3 179.7

增长率 16.00% 11.84% 1.50% 10.00% 10.00%

毛利率 27.1% 25.2% 25.23% 25.18% 25.13%

收入合计 1144.0 1229.5 1274.6 1337.3 1397.5

增长率 12.76% 7.48% 3.66% 4.92% 4.50%

毛利率 34.14% 37.18% 41.21% 40.41% 39.90%

成本率 65.9% 62.8% 58.8% 59.6% 60.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司重视国产自主可控及核心芯片研发，毛利率持续提升，同时研发费用持续投

入，盈利能力及净利率有望在未来改善：

表2：中兴通讯未来三年盈利预测表

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 114522 122954 127459 133734 139751

营业成本 74160 77228 74937 79688 83984

营业税金及附加 787 951 1020 1070 1118

销售费用 8733 9173 9490 9917 10322

管理费用 5445 5333 5898 6040 6270

研发费用 18804 21602 25492 25677 26133

财务费用 963 163 898 763 664

营业利润 8676 8795 10725 11947 12819

所得税费用 1463 960 1609 1792 1923

归属于母公司净利润 6813 8080 9470 10311 11067

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：预计公司 2023-2025 年营收分别为 1275/1337/1398 亿元（前次预测分

别为 1381/1544/1719 亿元），归母净利润分别为 95/103/111 亿元（前次预测分

别为 99/113/128 亿元），当前股价对应 PE 分别为 14/13/12x，维持“买入”评

级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 10月 24 日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG PB

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

000063.SZ 中兴通讯 买入 28.0 1338.4 1.3 2.0 2.2 16.6 14.0 12.9 0.6 2.0

000938.SZ 紫光股份 买入 19.4 555.7 0.6 0.9 1.1 25.8 21.0 17.1 0.9 1.7

301165.SZ 锐捷网络 增持 36.6 208.1 1.0 1.2 1.7 37.8 30.2 22.0 1.0 5.2

688387.SH 信科移动 - 7.4 252.3 (0.3) (0.1) 0.0 (37.4) - 229.2 - 3.7

600498.SH 烽火通信 - 19.4 230.0 0.3 0.5 0.6 56.7 43.1 31.2 1.2 2.0

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；紫光股份、锐捷网络、信科移动、烽火通信估值取自 Wind 一致预期
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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。
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附表：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 62032 65730 69641 营业收入 114522 122954 127459 133734 139751

应收款项 18568 18499 20391 21066 21799 营业成本 74160 77228 74937 79688 83984

存货净额 36317 45235 39135 42440 45802 营业税金及附加 787 951 1020 1070 1118

其他流动资产 20913 17280 21943 22080 22258 销售费用 8733 9173 9490 9917 10322

流动资产合计 127871 137874 144015 151830 160013 管理费用 5445 5333 5898 6040 6270

固定资产 12810 13877 17018 19989 22684 研发费用 18804 21602 25492 25677 26133

无形资产及其他 8095 7342 7049 6757 6464 财务费用 963 163 898 765 670

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 189751 200194 210722 其他收入 (19942) (22448) (25492) (25677) (26133)

短期借款及交易性金融

负债 9924 10624 10000 10000 10000 营业利润 8676 8795 10725 11677 12534

应付款项 33275 29705 33634 35685 37534 营业外净收支 (177) (43) 0 0 0

其他流动负债 35486 38095 37817 40054 42241 利润总额 8499 8752 10725 11677 12534

流动负债合计 78685 78424 81451 85739 89775 所得税费用 1463 960 1609 1752 1880

长期借款及应付债券 29908 35126 35126 35126 35126 少数股东损益 223 (289) (354) (385) (413)

其他长期负债 6882 7861 8161 8361 8461 归属于母公司净利润 6813 8080 9470 10311 11067

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 124738 129226 133361 净利润 6813 8080 9470 10311 11067

少数股东权益 1806 902 690 459 211 资产减值准备 1312 (331) 306 211 233

股东权益 51482 58641 64323 70510 77150 折旧摊销 4183 4058 1848 2111 2366

负债和股东权益总计 168763 180954 189751 200194 210722 公允价值变动损失 (2621) (48) 0 0 0

财务费用 963 163 898 765 670

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3524 (7334) 3802 582 96

每股收益 1.44 1.71 2.00 2.18 2.34 其它 (1174) 174 (518) (442) (481)

每股红利 0.55 0.78 0.80 0.87 0.93 经营活动现金流 12036 4599 14908 12773 13281

每股净资产 10.88 12.38 13.58 14.89 16.29 资本开支 0 (2457) (5001) (5001) (5001)

ROIC 27% 30% 33% 36% 36% 其它投资现金流 (324) 847 0 0 0

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

毛利率 35% 37% 41% 40% 40% 权益性融资 (242) 171 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 8% 8% 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) (3788) (4124) (4427)

收入增长 13% 7% 4% 5% 4% 其它融资现金流 (5797) (518) (624) 0 0

净利润增长率 60% 19% 17% 9% 7% 融资活动现金流 3313 2713 (4412) (4124) (4427)

资产负债率 69% 68% 66% 65% 63% 现金净变动 15053 5633 5686 3698 3910

息率 2.0% 2.8% 2.9% 3.1% 3.3% 货币资金的期初余额 35660 50713 56346 62032 65730

P/E 19.4 16.4 14.0 12.9 12.0 货币资金的期末余额 50713 56346 62032 65730 69641

P/B 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 1984 9678 7333 7595

EV/EBITDA 23.0 20.0 20.6 19.5 18.6 权益自由现金流 0 6683 8291 6683 7026

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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