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股价走势 

持续稳健增长，继续深化“连接+算力”行业机遇 
  
事件：  

中兴通讯发布 2024 年半年度报告。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%。 

1、经营稳健，坚持“连接+算力”主航道 

上半年在整体全球经济动能不足大背景下，公司持续做到业务稳健增长，
收入端来看，上半年同比增长 2.9%，单 Q2 收入实现 319.1 亿元，同比增
长 1.10%。 

分业务来看，上半年运营商网络业务实现营收 372.96 亿元（yoy-8.61%），
运营商客户上半年相关投资力度较弱，移动及联通上半年资本开支完成全
年规划不到 37%，下半年或有望加速带动运营商网络业务有所复苏。政企
业务方面，上半年实现收入 91.72 亿元（yoy+56.09%），主要由于服务器及
存储营业收入增长，公司把握算力和信创带来的新增市场机会推动收入重
回快速增长轨道；消费者业务方面，上半年实现营业收入 160.19 亿元（yoy 
+14.28%），主要由于家庭终端、手机产品营业收入均实现增长。 

2、毛利率受收入结构影响同比下降，费用管控有成效  

公司上半年实现毛利率 40.47%，同比下降 2.75 pct，我们认为主要受到产
品结构影响，高毛利率运营商业务上半年占比下降，同时政企业务毛利率
因收入结构变动同比下降 5.74pct 所致。分业务来看，运营商网络实现毛
利率 54.32%（同比+0.12pct）；政企业务毛利率 21.77%（同比-5.74pct）;
消费者业务毛利率 18.93%（同比+1.11pct）。费用方面，公司上半年销售、
管理、研发费用均同比下滑，财务费用同比提升主要为汇率波动产生汇兑
损失而上年同期为收益。公司费用管控颇有成效，期待下半年整体毛利率
企稳回升，费用持续管控带来盈利能力提升。 

3、拥抱 AI 深化“连接+算力”，数据中心持续布局紧抓行业机遇 

公司积极把握数字浪潮的机遇，坚守“数字经济筑路者”的生态定位。在
数据中心产品上，提供满足全场景需求的系列智算产品，适配业界主流  
GPU；同时推出国产超高密度 400GE/800GE 框式交换机，基于自研 7.2T 
分布式转发芯片和 112Gb/s 高速总线技术，性能业界领先。打造智算场景
下的数据中心全栈解决方案和端到端交付能力；推出浸没式液冷、冷板式
液冷、大功率间蒸、一体化电力模块等创新节能产品；推出全栈全场景智
算解决方案，赋能千行百业的数智化转型需求。公司不断强化产品竞争力，
紧抓算力、AI 行业机遇，在菲律宾、印尼市场规模持续提升，全球市场规
模同比增长超 50%。我们认为，大的数智化行业浪潮机遇下，公司研发能
力突出，每年 200 亿以上规模的研发投入赋能公司具备全栈解决方案能力
和自研芯片能力，紧抓行业机遇快速发展。 

盈利预测与投资建议  

整体看，国内运营商下半年 capex 或将环比提升，以及未来 capex 预计相
对稳定，公司运营商业务有望持续稳健表现。而政企业务受益算力/连接/
软件等需求拉动，迎来加速增长。同时随着公司提效控费，规模效应有望
持续显现。预计公司 24-26 年实现归母净利润 103/114/125 亿元，对应估
值为 12/11/10 倍。维持“买入”评级。 

 
风险提示：宏观政治风险、计提减值风险、算力发展不及预期的风险、运
营商基站建设节奏的风险、国别风险及知识产权风险等 
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 122,954.42 124,250.88 128,998.56 136,085.31 145,129.02 

增长率(%) 7.36 1.05 3.82 5.49 6.65 

EBITDA(百万元) 35,464.16 38,981.37 16,669.23 17,901.42 18,738.63 

归属母公司净利润(百万元) 8,080.30 9,325.75 10,301.53 11,363.73 12,501.68 

增长率(%) 18.60 15.41 10.46 10.31 10.01 

EPS(元/股) 1.69 1.95 2.15 2.38 2.61 

市盈率(P/E) 15.49 13.42 12.15 11.01 10.01 

市净率(P/B) 2.13 1.84 1.64 1.47 1.31 

市销率(P/S) 1.02 1.01 0.97 0.92 0.86 

EV/EBITDA 2.67 2.17 3.58 3.10 1.83   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 56,346.37 78,543.22 98,774.36 102,894.92 124,217.09  营业收入 122,954.42 124,250.88 128,998.56 136,085.31 145,129.02 

应收票据及应收账款 17,751.39 20,821.53 20,744.68 23,861.06 24,515.28  营业成本 77,227.57 72,650.28 76,445.17 80,819.07 86,335.86 

预付账款 278.72 242.44 267.19 181.80 254.68  营业税金及附加 950.77 1,335.66 967.49 1,020.64 1,088.47 

存货 45,234.99 41,131.26 35,313.91 41,015.21 37,166.70  销售费用 9,173.33 10,171.87 9,416.89 9,798.14 10,376.73 

其他 13,411.31 12,921.14 17,246.84 17,406.16 16,790.36 
 管理费用 5,332.73 5,631.78 5,611.44 5,715.58 5,979.32 

流动资产合计 133,022.78 153,659.58 172,346.98 185,359.15 202,944.11  研发费用 21,602.30 25,289.21 25,154.72 26,128.38 27,864.77 

长期股权投资 1,754.03 2,157.55 2,157.55 2,157.55 2,157.55  财务费用 163.21 (1,101.19) (491.72) (832.22) (1,341.08) 

固定资产 12,913.31 13,372.36 11,505.41 9,593.87 7,646.48  资产/信用减值损失 (1,559.33) (934.16) (680.00) (742.00) (755.80) 

在建工程 964.00 987.80 806.24 660.99 544.80 
 公允价值变动收益 (1,141.85) (702.28) (23.29) 0.00 0.00 

无形资产 9,926.44 8,998.99 6,577.84 4,156.69 1,735.55  投资净收益 1,087.50 (205.03) 200.00 150.00 100.00 

其他 17,521.95 16,937.06 16,973.82 17,273.82 17,473.82  其他 1,323.37 1,856.37 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 43,079.73 42,453.77 38,020.86 33,842.93 29,558.19  营业利润 8,794.83 10,258.38 11,391.28 12,843.72 14,169.16 

资产总计 180,953.57 200,958.32 210,367.84 219,202.08 232,502.30  营业外收入 195.80 173.06 190.37 209.41 230.35 

短期借款 9,962.32 7,560.36 7,000.00 7,000.00 7,000.00  营业外支出 238.98 228.30 239.72 263.69 290.06 

应付票据及应付账款 29,704.60 28,374.16 31,083.19 30,878.10 31,475.58  利润总额 8,751.66 10,203.14 11,341.93 12,789.43 14,109.45 

其他 21,056.73 32,206.23 48,722.68 48,379.20 50,879.58  所得税 960.05 962.29 1,134.19 1,310.92 1,481.49 

流动负债合计 60,723.64 68,140.76 86,805.87 86,257.30 89,355.16  净利润 7,791.61 9,240.85 10,207.74 11,478.52 12,627.96 

长期借款 35,125.99 42,576.06 40,000.00 40,000.00 40,000.00  少数股东损益 (288.69) (84.90) (93.79) 114.79 126.28 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 8,080.30 9,325.75 10,301.53 11,363.73 12,501.68 

其他 7,860.86 7,020.40 7,200.00 7,400.00 7,500.00 
 每股收益（元） 1.69 1.95 2.15 2.38 2.61 

非流动负债合计 42,986.85 49,596.46 47,200.00 47,400.00 47,500.00        

负债合计 121,410.35 132,626.87 134,005.87 133,657.30 136,855.16        

少数股东权益 902.04 323.14 248.11 339.94 440.96  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 4,736.11 4,783.25 4,783.25 4,783.25 4,783.25  成长能力      

资本公积 25,892.83 27,603.29 27,467.63 27,467.63 27,467.63  营业收入 7.36% 1.05% 3.82% 5.49% 6.65% 

留存收益 30,338.43 37,768.34 46,009.56 55,100.54 65,101.88  营业利润 1.37% 16.64% 11.04% 12.75% 10.32% 

其他 (2,326.19) (2,146.57) (2,146.57) (2,146.57) (2,146.57)  归属于母公司净利润 18.60% 15.41% 10.46% 10.31% 10.01% 

股东权益合计 59,543.22 68,331.45 76,361.97 85,544.78 95,647.15  获利能力      

负债和股东权益总计 180,953.57 200,958.32 210,367.84 219,202.08 232,502.30  毛利率 37.19% 41.53% 40.74% 40.61% 40.51% 

       净利率 6.57% 7.51% 7.99% 8.35% 8.61% 

       ROE 13.78% 13.71% 13.53% 13.34% 13.13% 

       ROIC 31.65% 26.83% 31.80% 68.68% 55.57% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 7,791.61 9,240.85 10,301.53 11,363.73 12,501.68 
 资产负债率 67.09% 66.00% 63.70% 60.97% 58.86% 

折旧摊销 4,058.46 4,569.02 4,489.67 4,497.93 4,504.74 
 净负债率 -17.80% -29.84% -57.05% -55.51% -71.83% 

财务费用 2,128.67 2,404.10 (491.72) (832.22) (1,341.08)  流动比率 1.76 1.91 1.99 2.15 2.27 

投资损失 (1,087.50) 205.03 (200.00) (150.00) (100.00)  速动比率 1.18 1.41 1.58 1.67 1.86 

营运资金变动 (5,666.94) 2,851.52 10,645.67 (9,740.18) 6,635.07  营运能力      

其它 353.40 (1,864.82) (117.07) 114.79 126.28 
 应收账款周转率 6.97 6.44 6.21 6.10 6.00 

经营活动现金流 7,577.70 17,405.70 24,628.08 5,254.04 22,326.69  存货周转率 3.02 2.88 3.37 3.57 3.71 

资本支出 3,594.84 5,368.41 (159.60) (180.00) (80.00)  总资产周转率 0.70 0.65 0.63 0.63 0.64 

长期投资 69.12 403.52 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,955.36) (26,673.28) 386.17 310.00 160.00  每股收益 1.69 1.95 2.15 2.38 2.61 

投资活动现金流 (1,291.40) (20,901.35) 226.57 130.00 80.00  每股经营现金流 1.58 3.64 5.15 1.10 4.67 

债权融资 5,754.13 13,502.05 (2,446.30) 1,032.22 1,441.08  每股净资产 12.26 14.22 15.91 17.81 19.90 

股权融资 (1,396.83) (1,329.74) (2,177.21) (2,295.70) (2,525.59)  估值比率      

其他 (2,902.47) (4,800.71) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 15.49 13.42 12.15 11.01 10.01 

筹资活动现金流 1,454.83 7,371.59 (4,623.51) (1,263.48) (1,084.51)  市净率 2.13 1.84 1.64 1.47 1.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.67 2.17 3.58 3.10 1.83 

现金净增加额 7,741.13 3,875.94 20,231.14 4,120.56 21,322.18 
 

EV/EBIT 3.02 2.46 4.90 4.15 2.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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特别声明 
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电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


