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中兴通讯（000063.SZ）2024 年一季报点评     

Q1 业绩稳健增长，加速向“连接+算力”拓展 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年一季报，24Q1 公司实现营业

收入 305.8 亿元，同比增长 4.9%；归母净利润 27.4 亿元，同比增长 3.7%；扣

非归母净利润 26.5 亿元，同比增长 7.9%。 

➢ 业绩保持稳健增长，政企和消费者业务重回快速增长轨道。在运营商市场，

国内受整体投资环境影响，公司增长承压；公司正在加速从全连接转向“连接+算

力”，充分拓展市场空间。国际持续突破大国大 T，延续增长态势。同时，公司加

大拓展政企和消费者业务，两块业务收入均重回快速增长轨道。 

➢ 经营持续优化，净利率同环比提升。Q1实现毛利率42.0%，环比提升6.0pct，

同比下降 2.5pct，仍处于历史较高水平（去年毛利率基数较高）；在费用控制方

面取得一定成果，Q1 三费费用率 31.2%，同比下降 1.1pct，环比下降 1.3pct；

Q1 净利率实现 9.03%，同比提升 0.1pct，环比提升 4.8pct。在现金流方面。公

司 Q1 经营性现金流净额达 29.8 亿元，同比增长 28.3%，现金流较为健康。 

➢ 连接领域，持续赋能 5G-A/全光网/6G。针对 5G-A，公司持续在芯片、算

法等核心技术上深耕，深度参与全球 5G-A 标准制定工作，与国内运营商广泛合

作，在万兆体验、工业现场网、RedCap、泛在智能几大场景开展了商用部署，

在全域通感及 NTN 领域进一步扩大验证场景和用例。联合运营商完成在多个场

景下的应用实验，如低空经济、航道管理等，和联通协作完成深圳核心商圈的 5G-

A 适配。在全光网络，公司通过自研芯片及全场景方案，把握光接入千兆升级、

光传输 400G OTN 等市场机会，同时推出业内首款 800G 可插拔方案。 

➢ 算力领域，增强提供全栈解决方案的能力。公司已具备提供硬件基础设施、

软件平台、大模型能力、行业 AI 应用适配等全栈解决方案的能力。在硬件层面，

提供全系列、全场景智算产品，适配国内外主流 GPU，提供多样化选择。在软件

与工程能力方面，提供高效易用的 AI 平台，解决训练过程的工程挑战，大幅提

升 GPU 算力利用率和大模型训练效率。公司致力于打造开放的生态，积极推进

软硬解耦、模型解耦和训推解耦，与全产业链积极合作。公司 Q1 研发费用 63.8

亿元，研发费用率 20.9%，持续赋能产品创新。4 月 11 日，公司推出高性能 AI

服务器 R6900 G5、边缘训推一体机 AiCube、全系列网卡以及高端多控磁阵

KF8810。 

➢ 投资建议：公司连接主业增强经营韧性，算力全栈部署有望激发公司增长潜

力。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 108/125/139 亿元，对应

PE 倍数为 13/11/10X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品&技术发展不及预期；下游需求不及预期；5G 建设不及

预期等风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 124,251  130,217  137,575  144,463  

增长率（%） 1.1  4.8  5.7  5.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,326  10,839  12,457  13,853  

增长率（%） 15.4  16.2  14.9  11.2  

每股收益（元） 1.95  2.27  2.60  2.90  

PE 15  13  11  10  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 124,251  130,217  137,575  144,463   成长能力（%）     

营业成本 72,650  76,827  81,401  85,614   营业收入增长率 1.05  4.80  5.65  5.01  

营业税金及附加 1,336  1,432  1,513  1,589   EBIT 增长率 7.45  21.20  11.84  8.43  

销售费用 10,172  10,417  10,731  11,124   净利润增长率 15.41  16.23  14.93  11.21  

管理费用 5,632  5,469  5,778  6,067   盈利能力（%）     

研发费用 25,289  25,392  26,139  27,015   毛利率 41.53  41.00  40.83  40.74  

EBIT 10,099  12,240  13,689  14,843   净利润率 7.51  8.32  9.05  9.59  

财务费用 -1,101  -1,072  -1,417  -1,719   总资产收益率 ROA 4.64  5.10  5.66  5.95  

资产减值损失 -858  -1,326  -1,325  -1,231   净资产收益率 ROE 13.71  14.15  14.40  14.21  

投资收益 -205  130  138  144   偿债能力         

营业利润 10,258  12,116  13,919  15,475   流动比率 1.91  2.04  2.19  2.30  

营业外收支 -55  -58  -61  -64   速动比率 1.26  1.36  1.49  1.65  

利润总额 10,203  12,058  13,858  15,411   现金比率 0.95  1.05  1.17  1.32  

所得税 962  1,326  1,524  1,695   资产负债率（%） 66.00  63.84  60.66  58.14  

净利润 9,241  10,732  12,334  13,716   经营效率     

归属于母公司净利润 9,326  10,839  12,457  13,853   应收账款周转天数 61.17  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 15,025  17,322  19,210  20,829   存货周转天数 206.65  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.65  0.63  0.64  0.64  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 78,543  87,974  95,116  110,153   每股收益 1.95  2.27  2.60  2.90  

应收账款及票据 20,822  19,229  19,967  20,599   每股净资产 14.22  16.02  18.09  20.38  

预付款项 242  615  611  599   每股经营现金流 3.64  3.03  4.55  5.38  

存货 41,131  42,876  42,833  39,816   每股股利 0.68  0.53  0.61  0.68  

其他流动资产 17,766  19,343  19,687  20,041   估值分析         

流动资产合计 158,505  170,036  178,213  191,209   PE 15  13  11  10  

长期股权投资 2,158  2,158  2,158  2,158   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 13,372  13,626  13,714  13,801   EV/EBITDA 7.35  6.37  5.75  5.30  

无形资产 7,697  7,849  7,818  7,767   股息收益率（%） 2.38  1.85  2.13  2.36  

非流动资产合计 42,454  42,436  41,997  41,532            

资产合计 200,958  212,472  220,210  232,741             

短期借款 7,560  7,560  7,560  7,560   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 28,374  29,152  30,330  31,548   净利润 9,241  10,732  12,334  13,716  

其他流动负债 47,096  46,705  43,512  44,074   折旧和摊销 4,926  5,082  5,521  5,986  

流动负债合计 83,030  83,417  81,403  83,183   营运资金变动 -986  -5,190  -3  2,213  

长期借款 42,576  45,050  45,050  45,050   经营活动现金流 17,406  14,514  21,765  25,719  

其他长期负债 7,020  7,170  7,132  7,089   资本开支 -3,900  -4,681  -4,736  -5,140  

非流动负债合计 49,596  52,219  52,181  52,139   投资 -18,327  -22  0  0  

负债合计 132,627  135,637  133,584  135,322   投资活动现金流 -20,901  -4,651  -4,598  -4,995  

股本 4,783  4,783  4,783  4,783   股权募资 1,676  -3  0  0  

少数股东权益 323  216  92  -45   债务募资 11,164  4,228  -4,758  0  

股东权益合计 68,331  76,836  86,626  97,419   筹资活动现金流 7,372  -432  -10,025  -5,687  

负债和股东权益合计 200,958  212,472  220,210  232,741   现金净流量 3,941  9,430  7,142  15,037  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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