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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.18 元

总市值/流通市值 144359/144337 百万元

52周最高价/最低价 46.75/20.89 元

近 3 个月日均成交额 3142.19 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）-三季度研发投入持续加大，致力于构

建全面数字经济底座》 ——2023-10-26

《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2023年全年实现营收1242.5亿元（同比+1.1%），归母净利润93.3

亿元（同比+15.4%），扣非净利润74.0亿元（同比+20.0%）。2023 年 Q4

营收348.6亿元（同比+14.7%），归母净利润14.9亿元（同比+17.8%）。

主营业务看，运营商业务稳步发展，政企、消费业务面临挑战。公司2023

年运营商网络业务占收比66.6%，该业务收入同比增长3.4%，公司持续巩固

技术领先地位，该领域市场格局稳步提升。政企业务占收比10.9%，该业务

同比减少7.1%，主要由于国内集成类项目、数据中心和国际市场营业收入减

少。消费者业务占收比22.5%，该业务同比减少1.3%，主要由于国际家庭终

端、国际手机产品营收减少。此外，国内和国际业务占收比同比基本持平。

成本方面，毛利率稳步提升，研发仍保持高强度投入。公司2023年综合毛

利率为41.53%，同比提升4.34pct，主要得益于政企业务（毛利率同比提升

9.59pct）和消费者业务（毛利率同比提升4.50pct）毛利率均有较大优化提

升。费用方面，公司2023年研发、销售、管理费用率分别为20.4%、4.5%、

8.2%。其中，管理费用率和销售费用率同比基本持平，经营管理效率稳定；

研发费用同比增长17%，研发费用率同比上升2.78pct，重点投入在5G相关

产品、芯片、服务器及存储、创新业务等技术领域。

公司定位2024年保持增长为首要任务，持续强化“连接+算力”战略方向。

（1）在以“连接”为主的第一曲线业务上，保持在无线、有线领域的核心

竞争力，根据 Dell’Oro Group 报告，公司5G基站发货量连续四年全球第

二。2024年公司规划持续加强5G-A/6G技术演进，在互联网、金融行业深化

头部客户合作，在电力行业紧抓信创和电力通信网络重构窗口期，抓住光网

终端千兆升级机遇。（2）在以“算力”为代表的第二曲线业务上，基于多

年积累的通信领域软硬件研发能力，在算力基础设施、软件平台、大模型及

应用等领域加大投入，进行立体式布局，围绕服务器、数据中心交换机、数

据中心、分布式数据库等加强产品和解决方案创新，加速从连接向算力深化

拓展。公司全系列服务器支持液冷和异构加速，新一代交换机支持

400G/800G，具备单槽14.4T能力。

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：公司2024年加快向算力拓展，整体经营稳健有韧性。预计公司

2024-2026归母净利润分别为103/110/115亿元，当前股价对应PE分别为

14/13/13X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 122,954 124,251 127,141 131,801 137,379

(+/-%) 7.4% 1.1% 2.3% 3.7% 4.2%

净利润(百万元) 8080 9326 10324 10998 11495

(+/-%) 18.6% 15.4% 10.7% 6.5% 4.5%

每股收益（元） 1.71 1.95 2.16 2.30 2.40

EBIT Margin 7.0% 7.4% 9.2% 9.4% 9.2%

净资产收益率（ROE） 13.8% 13.7% 13.9% 13.6% 13.1%

市盈率（PE） 17.7 15.5 14.0 13.1 12.6

EV/EBITDA 20.8 20.2 20.3 19.3 18.9

市净率（PB） 2.44 2.12 1.95 1.79 1.65

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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2023 年业绩稳步增长，国内和国际市场、三大业务全面发展

2023 年收入和利润稳步增长

公司 2023 年全年实现营收 1242.5 亿元（同比+1.1%），归母净利润 93.26 亿元（同

比+15.4%），扣非净利润 74.0 亿元（同比+20.0%）。23 年 Q4 营收 348.6 亿元（同

比+14.7%），归母净利润 14.9 亿元（同比+17.8%）。

图1：中兴通讯营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中兴通讯单季营业收入及增速（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：公司 2023 年营业收入同比增长 1.1%。其中，运营商网络营业收

入同比增长 3.4%，主要由于无线产品、有线产品营业收入增长。不过，公司

在消费者业务端和政企端的营收同比减少，消费者业务营业收入同比减少 1.33%，

主要由于国际家庭终端、国际手机产品营业收入减少；另一方面在政企端，营收

同比减少7.14%，主要由于国内集成类项目、数据中心和国际市场营业收入减少

所致。

 分市场看：国内市场 2023 年营收 865 亿元（同比增长 1.5%），公司深度参

与 5G、千兆光网建设，无线、有线产品市场格局优化，收入稳中有增，智算

服务器的推出时间与智算建设节奏匹配有差异，收入增长承压。面向政企客

户，公司坚持强化自研产品和解决方案，但受行业投资和重点客户建设节奏

的影响，收入增长面临挑战；面向消费者，公司一是把握千兆光网快速发展
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的窗口期，推动家庭终端收入持续增长，二是坚持成本领先、差异创新战略，

实现手机产品收入逆势增长。国际市场 23 年营收 378 亿元（同比+0.2%），

面向市场需求下降、竞争加剧挑战，家庭终端和手机产品收入增长挑战大。

图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司国内和海外业务占收比（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

2023 年毛利率稳健提升，持续创新研发

公司 2023 年整体毛利率同比提升 4.34pct，经营管理效率持续优化。运营商业务

毛利率同比提升同比上升 2.89pct，政企业务毛利率同比上升 9.59pct，消费者

业务毛利率同比上升 4.50pct，主要由于收入结构变动及持续优化成本。公司经

营管理效率持稳定状态，管理费用率和销售费用率同比基本持平；持续加大 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，研发费用同比增

长 17%，研发费用率同比上升 2.78pct。

图7：中兴通讯毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图8：中兴通讯三项费用率变化情况（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

深化“连接+算力”业务系统，公司定位 2024 年保持增长为首要

任务

 在以“连接”为主的第一曲线业务上，保持在无线、有线领域的领先地位，
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5G 基站、5G 核心网发货量连续四年全球排名第二，RAN、5G 核心网产品获行

业领导者评级，光接入产品 10G PON 市场份额全球排名第二。同时，围绕 5G-A、

全光网络、5G 新应用等创新技术和方案不断演进，并联合运营商进行了万兆

体验、工业现场网、通感算一体、RedCap 等多场景的商用验证和部署。

图9：中国 5G 设备市场分布（截止 2023 年） 图10：全球无线通信设备商市占率（单位：%）

资料来源：通信产业报、通信产业网、国信证券经济研究所整理 资料来源：Dell'OroGroup、国信证券经济研究所整理

 在以“算力”为代表的第二曲线业务上，基于多年积累的通信领域软硬件研

发能力，在算力基础设施、软件平台、大模型及应用等领域加大投入，进行

立体式布局，推出服务器及存储、数据中心交换机、数据中心、星云系列大

模型等产品，加速从连接向算力深化拓展。公司全系列服务器支持液冷和异构

加速，新一代交换机支持400G/800G，具备单槽14.4T能力。

图11：中兴通讯 ZXR10 9900 系列交换机 图12：中兴通讯服务器产品系列

资料来源：中兴通讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：中兴通讯、国信证券经济研究所整理

 在终端领域，中兴通讯致力于打造 AI 驱动的全场景智慧生态 3.0，围绕移动

终端、智慧家庭、云电脑、汽车电子等领域，持续推出多款业界首创的创新

产品及方案，包括 5G+AI 裸眼 3D 平板 nubia Pad 3D II、全能影像旗舰 nubia

Z60 Ultra、AI 5G FWA 产品、Wi-Fi 7 及 FTTR 系列产品、5G 云笔电等。其

中，5G FWA&MBB 市场份额居全球第一，PON CPE、DSL CPE、IP 机顶盒等发货

量全球第一，红魔销量居全球电竞手机市场首位，云电脑终端在国内运营商

市场份额第一。汽车电子推进与一汽、东风、长安、上汽等多家头部车企深

度合作。

图13：中兴通讯移动互联产品 图14：中兴通讯 nubia Pad 3D
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资料来源：中兴通讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：中兴通讯、国信证券经济研究所整理

盈利预测：

2024 年是公司“战略超越期”攻坚之年，公司面临较为复杂的外部环境，目前运

营商资本开支增长及完成率有所放缓，政企业务及终端业务景气度并未出现明显

好转，但公司持续保持技术领先、高质量发展，经营质量稳步提升。营收及盈利

预测如下：

表1：中兴通讯未来三年营收拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测(万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E

运营商业务

收入 800.4 827.6 852.4 882.3 917.5

增长率 5.70% 3.40% 3.00% 3.50% 4.00%

毛利率 46.22% 49.11% 50.00% 50.00% 50.00%

消费者业务

收入 282.9 279.1 279.1 287.5 296.1

增长率 9.93% -1.34% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 17.76% 22.26% 23.26% 24.26% 24.76%

政企业务

收入 146.3 135.8 139.9 148.3 160.2

增长率 11.84% -7.14% 3.00% 6.00% 8.00%

毛利率 25.2% 34.94% 35.94% 37.04% 38.04%

收入合计 1229.5 1242.5 1271.4 1318.0 1373.8

增长率 7.48% 1.05% 2.33% 3.67% 4.23%

毛利率 37.18% 41.53% 42.58% 42.93% 43.17%

成本率 62.8% 58.5% 57.4% 57.1% 56.8%

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：
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表2：中兴通讯未来三年盈利预测表

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 122954 124251 127141 131801 137379

营业成本 77228 72650 73000 75222 78078

营业税金及附加 951 1336 1271 1054 1099

销售费用 9173 10172 10497 10922 11411

管理费用 5333 5632 3720 3977 4269

研发费用 21602 25289 26895 28276 29885

财务费用 163 (1101) 729 637 525

营业利润 8795 10258 12028 12814 13392

所得税费用 960 962 1804 1922 2009

归属于母公司净利润 8080 9326 10324 10998 11495

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司 2024 年加快向算力拓展，整体经营稳健有韧性。预计 2024-2026

归母净利润分别为103/110/115亿元，当前股价对应PE分别为14/13/13X。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 3 月 9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） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024E

000063.SZ 中兴通讯 买入 30.2 1443.6 1.7 2.0 2.2 15.5 14.0 13.1 0.8

000938.SZ 紫光股份 买入 24.9 713.0 0.6 0.8 1.0 33.0 31.5 25.4 1.8

301165.SZ 锐捷网络 增持 39.4 223.9 1.0 0.9 1.3 40.7 43.7 30.5 2.0

600498.SH 烽火通信 - 19.1 226.8 0.3 0.4 0.6 55.9 42.6 30.8 0.9

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；其中，中兴通讯 2023 年 EPS 和 PE 为实际值，烽火通信、紫光股份、锐捷网络估值取自 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。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 56346 78543 80650 84885 89670 营业收入 122954 124251 127141 131801 137379

应收款项 18499 21968 20740 21544 23052 营业成本 77228 72650 73000 75222 78078

存货净额 45235 41131 40192 42573 43589 营业税金及附加 951 1336 1271 1054 1099

其他流动资产 17280 16709 19394 18784 19670 销售费用 9173 10172 10497 10922 11411

流动资产合计 137874 158505 161130 167940 176134 管理费用 5333 5632 3720 3977 4269

固定资产 13877 14360 17574 20592 23340 研发费用 21602 25289 26895 28276 29885

无形资产及其他 7342 7697 7391 7084 6777 财务费用 163 (1101) 729 637 525

投资性房地产 20107 18239 18239 18239 18239 投资收益 1087 (205) 1000 1100 1280

长期股权投资 1754 2158 2305 2512 2765

资产减值及公允价值变

动 48 156 0 0 0

资产总计 180954 200958 206639 216367 227254 其他收入 (22448) (25255) (26895) (28276) (29885)

短期借款及交易性金融

负债 10624 10562 10000 10000 10000 营业利润 8795 10258 12028 12814 13392

应付款项 29705 28374 32866 33653 34849 营业外净收支 (43) (55) 0 0 0

其他流动负债 38095 44094 39410 41617 44378 利润总额 8752 10203 12028 12814 13392

流动负债合计 78424 83030 82276 85270 89227 所得税费用 960 962 1804 1922 2009

长期借款及应付债券 35126 42576 42576 42576 42576 少数股东损益 (289) (85) (100) (107) (111)

其他长期负债 7861 7020 7320 7520 7620 归属于母公司净利润 8080 9326 10324 10998 11495

长期负债合计 42987 49596 49896 50096 50196 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 121410 132627 132173 135366 139424 净利润 8080 9326 10324 10998 11495

少数股东权益 902 323 263 199 132 资产减值准备 (331) (332) 219 150 166

股东权益 58641 68008 74203 80802 87698 折旧摊销 4058 4569 1875 2140 2394

负债和股东权益总计 180954 200958 206639 216367 227254 公允价值变动损失 (48) (156) 0 0 0

财务费用 163 (1101) 729 637 525

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7334) 6570 (192) 768 815

每股收益 1.71 1.95 2.16 2.30 2.40 其它 174 291 (279) (214) (233)

每股红利 0.78 1.01 0.86 0.92 0.96 经营活动现金流 4599 20268 11947 13842 14636

每股净资产 12.38 14.22 15.51 16.89 18.33 资本开支 0 (2330) (5001) (5001) (5001)

ROIC 30% 30% 33% 41% 42% 其它投资现金流 847 360 0 0 0

ROE 14% 14% 14% 14% 13% 投资活动现金流 778 (2373) (5149) (5208) (5254)

毛利率 37% 42% 43% 43% 43% 权益性融资 260 1676 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 9% 9% 9% 负债净变化 5218 7450 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (3688) (4836) (4130) (4399) (4598)

收入增长 7% 1% 2% 4% 4% 其它融资现金流 (3064) (2602) (562) 0 0

净利润增长率 19% 15% 11% 7% 5% 融资活动现金流 256 4302 (4692) (4399) (4598)

资产负债率 68% 66% 64% 63% 61% 现金净变动 5633 22197 2107 4235 4785

息率 2.6% 3.4% 2.9% 3.0% 3.2% 货币资金的期初余额 50713 56346 78543 80650 84885

P/E 17.7 15.5 14.0 13.1 12.6 货币资金的期末余额 56346 78543 80650 84885 89670

P/B 2.4 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 17116 6676 8405 8949

EV/EBITDA 20.8 20.2 20.3 19.3 18.9 权益自由现金流 0 21964 5494 7864 8503

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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