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中兴通讯（000063.SZ）2024 年半年报点评     

Q2 业绩稳健，政企业务实现快速增长 
 

 2024 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 16 日，公司发布半年报，1H24 实现收入 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%。单季度看，2Q24 实现收入 319.1 亿元，同比增长 1.1%，

环比增长 4.4%；归母净利润 29.9 亿元，同比增长 5.7%，环比增长 9.1%；扣非

净利润实现 23.1 亿元，同比下降 5.7%，环比下降 12.6%。 

➢ 业绩稳健增长，政企业务实现快速增长。 

24H1 公司 1）运营商网络营业收入 373 亿元，同比减少 8.6%，主要受国内整

体投资环境影响增长承压；毛利率为 54.3%，同比上升 0.1pct。在传统运营商网

络领域，公司保持无线、有线核心产品的领先地位。在运营商算力网络领域，服

务器及存储产品，公司在国内运营商中保持领先地位。公司在中国移动 PC 服务

器集采项目中以第一名中标，同时加大了对智能计算服务器的研发投入，力求实

现突破。此外，公司在数据中心交换机和框式交换机方面，凭借自主研发的核心

器件，持续保持行业领先地位。盒式交换机分别以第一名和第二名中标中国联通

和中国电信集采项目。2）政企业务营业收入 92 亿元，同比增长 56.1%，主要由

于服务器及存储营业收入增长；毛利率为 21.8%，同比下降 5.7pct，主要由于收

入结构变动。政企业务的服务器及存储，专注于互联网、金融、电力行业头部客

户，加大拓展力度，落地 JDM 深度合作模式，深耕存量，突破增量，实现收入

规模增长；数据中心交换机，加速布局互联网和金融行业，国内订货同比快速增

长。3）消费者业务营业收入 161 亿元，同比增长 14.28%，家庭终端、手机产

品营业收入均实现增长；毛利率为 18.9%，同比上升 1.1pct。24H1 公司经营性

现金流净额 70.0 亿元，同比增长 8.9%，表现优异。 

➢ 费用控制成效凸显，净利率实现增长。 

24H1 毛利率为 40.5%，同比下降 2.7pct，主要由于收入结构变动、运营商网络、

消费者业务毛利率提升和政企业务毛利率下降的综合影响；H1 净利率 9.14%，

同比增长 0.3pct。Q2 实现毛利率 39.0%，同比下降 3.1pct，环比下降 3.0pct；

在费用控制方面取得一定成果，Q2 三费费用率 30.1%，同比下降 3.2pct，环比

下降 1.2pct；Q2 净利率实现 9.2%，同比提升 0.4pct，环比提升 0.2pct。 

➢ 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 106/112/125 亿元，对应

PE 倍数为 12/11/10X。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  10,628  11,157  12,518  

增长率（%） 15.4  14.0  5.0  12.2  

每股收益（元） 1.95  2.22  2.33  2.62  

PE 13  12  11  10  

PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 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  19.91  8.50  8.58  

销售费用 10,172  10,157  10,593  10,979   净利润增长率 15.41  13.96  4.98  12.21  

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

研发费用 25,289  25,783  26,827  27,737   毛利率 41.53  41.00  40.83  40.74  

EBIT 10,099  12,109  13,139  14,265   净利润率 7.51  8.16  8.11  8.67  

财务费用 -1,101  -1,014  -570  -867   总资产收益率 ROA 4.64  5.13  5.19  5.56  

资产减值损失 -858  -1,326  -1,325  -1,231   净资产收益率 ROE 13.71  14.09  13.46  13.69  

投资收益 -205  130  138  144   偿债能力         

营业利润 10,258  11,928  12,522  14,046   流动比率 1.91  2.00  2.10  2.19  

营业外收支 -55  -58  -61  -64   速动比率 1.26  1.26  1.35  1.49  

利润总额 10,203  11,870  12,461  13,982   现金比率 0.95  0.92  1.01  1.15  

所得税 962  1,306  1,371  1,538   资产负债率（%） 66.00  63.48  61.35  59.32  

净利润 9,241  10,564  11,090  12,444   经营效率     

归属于母公司净利润 9,326  10,628  11,157  12,518   应收账款周转天数 61.17  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 15,025  17,191  18,660  20,251   存货周转天数 206.65  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.65  0.64  0.65  0.66  

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

货币资金 78,543  70,564  77,601  90,383   每股收益 1.95  2.22  2.33  2.62  

应收账款及票据 20,822  19,229  19,967  20,599   每股净资产 14.22  15.77  17.32  19.12  

预付款项 242  615  611  599   每股经营现金流 3.64  1.96  4.32  5.14  

存货 41,131  42,876  42,833  39,816   每股股利 0.68  0.78  0.82  0.92  

其他流动资产 17,766  19,667  20,011  20,365   估值分析         

流动资产合计 158,505  152,951  161,023  171,763   PE 13  12  11  10  

长期股权投资 2,158  2,158  2,158  2,158   PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

固定资产 13,372  13,626  13,714  13,801   EV/EBITDA 7.54  6.59  6.07  5.59  

无形资产 7,697  7,849  7,818  7,767   股息收益率（%） 2.62  2.99  3.14  3.52  

非流动资产合计 42,454  54,303  53,863  53,398            

资产合计 200,958  207,253  214,886  225,162             

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  10,564  11,090  12,444  

其他流动负债 47,096  39,784  38,910  39,475   折旧和摊销 4,926  5,082  5,521  5,986  

流动负债合计 83,030  76,497  76,801  78,583   营运资金变动 -986  -10,161  42  2,215  

长期借款 42,576  47,741  47,741  47,741   经营活动现金流 17,406  9,382  20,682  24,565  

其他长期负债 7,020  7,333  7,295  7,252   资本开支 -3,900  -4,681  -4,736  -5,140  

非流动负债合计 49,596  55,074  55,036  54,993   投资 -18,327  -12,037  0  0  

负债合计 132,627  131,571  131,836  133,577   投资活动现金流 -20,901  -16,470  -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  260  193  119   债务募资 11,164  4,645  -2,484  0  

股东权益合计 68,331  75,683  83,050  91,585   筹资活动现金流 7,372  -892  -9,046  -6,788  

负债和股东权益合计 200,958  207,253  214,886  225,162   现金净流量 3,941  -7,979  7,037  12,782  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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