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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.04 元

总市值/流通市值 124556/124539 百万元

52周最高价/最低价 36.50/20.89 元

近 3 个月日均成交额 1792.25 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）-坚持自主创新，积极布局“算力+连

接”》 ——2024-06-13

《中兴通讯（000063.SZ）-一季度平稳发展，加速“连接+算力”

拓展》 ——2024-04-28

《中兴通讯（000063.SZ）-2023 年经营稳健，研发保持高强度投

入》 ——2024-03-14

《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2024年上半年经营业绩稳健增长。公司2024年上半年实现营业收

入624.9亿元，同比增长2.9%；归母净利润57.3亿元，同比增长4.8%；扣

非净利润49.6亿元，同比增长1.1%；基本每股收益1.20元；经营性现金流

净额70.0亿元，同比增长8.9%。

单季度来看，公司二季度实现营业收入319.1亿元，同比增长1.1%；归母净

利润29,9亿元，同比增长5.7%。

公司运营商网络增长承压，发力政企和消费者业务。公司今年上半年运营商

网络营收373亿元，同比减少8.6%，主要受国内整体投资环境影响，国内运

营商资本开支同比减少；政企业务营收91.7亿元，同比增长56.1%，主要受

益于服务器及存储营收增长；公司消费者业务营收160.2亿，同比增14.3%，

主要受益于家庭终端、手机产品营收均实现增长。分地区看，国内市场营业

收入430.6亿元，同比基本持平。国际市场营收1943亿元，同比增长10.4%。

公司在全球业务坚持深耕大国大T（主流电信运营商）大网聚焦战略，继续

突破大T价值区域、提升市场份额；在手机产品把握拉美和亚洲等新兴市场

手机需求复苏机会，推动收入重回增长轨道。

公司持续降本增效，收入结构变化，毛利率小幅下降。公司上半年综合毛利

率为40.5%，同比下降2.75pct，主要由于收入结构变动，其中政企业务毛

利率同比下降5.74pct，服务器及存储业务占比提升或是主要原因。公司持

续降本增效，上半年销售、管理、研发费用率分别为6.7%/3.6%/20.4%，同

比分别降低0.90/0.56/0.70pct。

公司继续坚持“连接+算力”战略。在算力方面，不断加大算力产品和方案

的研发投入，提供从算力、网络、能力、智力到应用的全栈全场景智算解决

方案，兼容适配国内外主流芯片。公司今年2月注册了自主研发CPU芯片品

牌“ZHUFENG”、推出400G/800G数据中心交换机、自研星云系列大模型。

在连接领域，公司继续在5G-A和全光网络进行研发创新和商业化推进。并

加速终端产品拓展，公司5G FWA&MBB市场份额持续保持全球第一。

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。维持盈

利预测，预计公司 2024-2026 营收分别为 1279/1315/1357 亿元，归母净

利润分别为102/110/115亿元，当前股价对应H股PE分别为7/6/6X，对应

A股PE分别为12/11/11X，维持A股“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 122,954 124,251 127,930 131,516 135,650

(+/-%) 7.4% 1.1% 3.0% 2.8% 3.1%

净利润(百万元) 8080 9326 10235 10947 11527

(+/-%) 18.6% 15.4% 9.8% 7.0% 5.3%

每股收益（元） 1.71 1.95 2.14 2.29 2.41

EBIT Margin 7.0% 7.4% 9.3% 9.6% 9.7%

净资产收益率（ROE） 13.8% 13.7% 13.8% 13.6% 13.2%

市盈率（PE） 15.3 13.4 12.2 11.4 10.8

EV/EBITDA 19.2 18.7 17.9 16.9 16.2

市净率（PB） 2.10 1.83 1.68 1.54 1.42

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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中兴通讯 2024 年上半年经营业绩稳健增长。公司 2024 年上半年实现营业收入

624.9 亿元，同比增长 2.9%；归母净利润 57.3 亿元，同比增长 4.8%；扣非归母

净利润 49.6 亿元，同比增长 1.1%；基本每股收益 1.20 元；经营性现金流净额 70.0

亿元，同比增长 8.9%。

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

单季度来看，公司二季度实现营业收入 319.1 亿元，同比增长 1.1%；归母净利润

29,9 亿元，同比增长 5.7%。

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

公司运营商网络增长承压，发力政企和消费者业务。公司今年上半年运营商网络

营收 373 亿元，同比减少 8.6%，主要受国内整体投资环境影响，国内运营商资本

开支同比减少；政企业务营收 91.7 亿元，同比增长 56.1%，主要受益于服务器及

存储营收增长；公司消费者业务营收 160.2 亿，同比增 14.3%，主要受益于家庭

终端、手机产品营收均实现增长。分地区看，国内市场营业收入 430.6 亿元，同

比基本持平。国际市场营收 1943 亿元，同比增长 10.4%。公司在全球业务坚持深

耕大国大 T（主流电信运营商）大网聚焦战略，继续突破大 T 价值区域、提升市

场份额；在手机产品把握拉美和亚洲等新兴市场手机需求复苏机会，推动收入重

回增长轨道。
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图5：中兴通讯 2024H1 营收结构按照产品分类 图6：中兴通讯 2024H1 收入结构按照区域分类

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

公司持续降本增效，收入结构变化致毛利率小幅下降。公司毛利率为 40.5%，同

比下降 2.75pct，主要由于收入结构变动，其中政企业务毛利率同比下降 5.74pct，

服务器及存储业务占比提升或是主要原因。公司持续降本增效，上半年销售、管

理、研发费用率分别为 6.7%/3.6%/20.4%，同比分别降低 0.90/0.56/0.70pct。

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

公司上半年经营性现金流净额70.0亿元，同比增长8.9%。

图9：中兴通讯经营性现金流（单位：亿元） 图10：中兴通讯资产负债率（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

投资建议：公司2024年加快向算力拓展，整体经营稳健有韧性。维持盈利预测，预计

公司 2024-2026 营收分别为 1279/1317/1357 亿元，归母净利润分别为102/110/115

亿元，当前股价对应H股PE分别为7/6/6X，对应A股PE分别为12/11/11X，维持A

股“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 8 月 17日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元/港元）
（亿元/亿

港元）
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 26.0 1245.6 93.3 102.3 109.5 13.4 12.2 11.4 0.9

0763.HK 中兴通讯 - 16.8 801.7 93.3 105.2 118.5 7.8 7.1 6.3 0.9

000938.SZ 紫光股份 优于大市 19.9 570.0 21.0 25.3 30.6 27.1 22.5 18.6 1.1

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 31.7 180.1 4.0 5.2 6.7 44.9 34.7 26.8 1.2

600498.SH 烽火通信 - 14.5 171.4 5.1 7.1 9.1 33.9 24.3 18.8 0.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；其中，中兴通讯港股、紫光股份、锐捷网络和烽火通信盈利预测取自 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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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 79782 83329 87560 营业收入 122954 124251 127930 131516 135650

应收款项 18499 21968 20869 21498 22762 营业成本 77228 72650 75258 77647 80369

存货净额 45235 41131 41444 43959 44876 营业税金及附加 951 1336 1279 1052 1085

其他流动资产 17280 16709 19515 18744 19422 销售费用 9173 10172 9833 10043 10291

流动资产合计 137874 158505 161764 167682 174773 管理费用 5333 5632 3884 3901 3915

固定资产 13877 14360 17574 20592 23340 研发费用 21602 25289 25782 26242 26795

无形资产及其他 7342 7697 8235 8706 9118 财务费用 163 (1101) 740 668 570

投资性房地产 20107 18239 18239 18239 18239 投资收益 1087 (205) 500 500 500

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 208117 217731 228235 其他收入 (22448) (25255) (25782) (26242) (26795)

短期借款及交易性金融

负债 10624 10562 10000 10000 10000 营业利润 8795 10258 11653 12463 13124

应付款项 29705 28374 33891 34748 35879 营业外净收支 (43) (55) 0 0 0

其他流动负债 38095 44094 39916 41966 44388 利润总额 8752 10203 11653 12463 13124

流动负债合计 78424 83030 83806 86714 90267 所得税费用 960 962 1515 1620 1706

长期借款及应付债券 35126 42576 42576 42576 42576 少数股东损益 (289) (85) (97) (104) (109)

其他长期负债 7861 7020 7320 7520 7620 归属于母公司净利润 8080 9326 10235 10947 11527

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 133703 136811 140464 净利润 8080 9326 10235 10947 11527

少数股东权益 902 323 265 203 137 资产减值准备 (331) (332) 219 150 166

股东权益 58641 68008 74149 80717 87634 折旧摊销 4058 4569 2530 2861 3174

负债和股东权益总计 180954 200958 208117 217731 228235 公允价值变动损失 (48) (156) 0 0 0

财务费用 163 (1101) 740 668 570

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7334) 6570 (164) 886 959

每股收益 1.71 1.95 2.14 2.29 2.41 其它 174 291 (277) (212) (231)

每股红利 0.78 1.01 0.86 0.92 0.96 经营活动现金流 4599 20268 12543 14632 15594

每股净资产 12.38 14.22 15.50 16.88 18.32 资本开支 0 (2330) (6500) (6500) (6500)

ROIC 30% 30% 33% 40% 40% 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) (6648) (6707) (6753)

毛利率 37% 42% 41% 41% 41% 权益性融资 260 1676 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 9% 10% 10% 负债净变化 5218 7450 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (3688) (4836) (4094) (4379) (4611)

收入增长 7% 1% 3% 3% 3% 其它融资现金流 (3064) (2602) (562) 0 0

净利润增长率 19% 15% 10% 7% 5% 融资活动现金流 256 4302 (4656) (4379) (4611)

资产负债率 68% 66% 64% 63% 62% 现金净变动 5633 22197 1239 3546 4231

息率 3.0% 3.9% 3.3% 3.5% 3.7% 货币资金的期初余额 50713 56346 78543 79782 83329

P/E 15.3 13.4 12.2 11.4 10.8 货币资金的期末余额 56346 78543 79782 83329 87560

P/B 2.1 1.8 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 17116 6213 8236 9112

EV/EBITDA 19.2 18.7 17.9 16.9 16.2 权益自由现金流 0 21964 5007 7656 8616

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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