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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,783  

流通股本(百万股) 4,027  

市价(元) 26.04  

市值(百万元) 124,556  

流通市值(百万元) 104,865  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 122,954 124,251 139,761 155,707 172,307 

增长率 yoy% 7% 1% 12% 11% 11% 

净利润（百万元） 8,080 9,326 10,645 12,292 14,423 

增长率 yoy% 19% 15% 14% 15% 17% 

每股收益（元） 1.69  1.95  2.23  2.57  3.02  

每股现金流量 1.58  3.64  4.64  3.20  3.34  

净资产收益率 14% 14% 13% 13% 14% 

P/E 15.4  13.4  13.6  11.7  10.0  

PEG 1.0  0.4  0.8  0.8  0.6  

P/B 2.1  1.8  1.8  1.6  1.4  

备注：以 2024 年 8 月 16 日收盘价计算 

 投资要点 

◼ 公告摘要：公司发布 2024 二季度报告，实现营业收入 624.87 亿元，同比增长 2.94%；

实现归母净利润 57.32 亿元，同比增长 4.76%；扣非归母净利润 49.64 亿元，同比增

长 1.11%；经营性现金流净额达 70.00 亿元，同比增长 8.94%。 

◼ 业绩整体保持稳健，实现营收净利双增。2024H1，国内受整体投资环境影响，运营商网
络业务增长承压；国际持续突破大国大 T，保持双位数增长态势。同时，公司发力政企
和消费者业务，充分拓展市场空间，两块业务营收均重回快速增长轨道，分别同比增长
56.1%、14.3%。单 2 季度看，公司营收同比增长 1.1%，归母净利润同比 5.69%；营收
环比增长 4.35%，归母净利润环比增长 9.12%；2 季度经营总体有所回升。费用方面，
公司持续加强费用管控，持续研发投入，保持技术领先优势。24Q2，公司销售/管理/研
发/财务费用率分别为 6.73%/3.45%/19.90%/0.34%，同比分别降低 1.00/0.35/1.83/-
2.35 个 pct。上半年，净利率 9.14%，同比提升 0.26 个 pct；毛利率 40.47%，同比降
低 2.75pct,毛利率的降低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。2024H1，公司营业成本为 371.98 亿元，同比增
长 7.92%，主要由于政企和消费者业务成本增加；研发费用为 127.30 亿元，占营业收
入比例为 20.4%，拥有 9 万余件全球专利申请，其中在 AI 领域已拥有约 5000 件专利申
请。未来，公司将积极拥抱数字建设浪潮，持续强化核心技术创新，加速 “连接+算力
+能力+智力”拓展，未来有望实现营收利润稳健增长。 

◼ 连接领域产品推陈出新，5G-A 有望贡献新增量。在连接领域，公司不断创新迭代产品
和方案，将长期积累的技术优势延伸至 5G-A、全光网络等新一代 ICT 技术。根据咨询
机构最新数据，中兴通讯 5G 基站、5G 核心网发货量保持全球第二，RAN 产品、5G 核心
网持续获多家咨询机构行业领导者评级，光网络产品全球市场份额环比增速第一。同
时，公司 50G PON 方案在全球 50 多家运营商测试试点，联合运营商实现全球首个 400
G 全光省际骨干网规模商用，全面贯通 8 个东数西算国家算力枢纽。5G-A 方面，公司
携手运营商加速双万兆网络、通感一体、空天地一体等系列 5G-A 创新技术应用落地及
产业成熟，并积极响应国家“信号升格”行动，联合北京、上海、广东、浙江等多地运
营商，在轨道交通、空港、校园、景区等关键场景成功应用三载波聚合、通感一体、R
edCap 等 5G-A 创新技术，为高清直播、智慧文旅、低空经济、VR/AR 应用等新业态提
供稳定可靠的网络保障。在终端领域，公司提出“AI for All”，布局全系 AI 终端，
涵盖手机、平板、笔记本及移动互联设备；且对于个人用户，推出多款 AI 创新产品。 

◼ 第二曲线乘 AI 算力而起，拥抱数智筑基新时代。公司坚持创新驱动和应用牵引，正加
速从全连接转向“连接+算力”，充分拓展市场空间。在以“算力”为代表的第二曲线
业务上，公司以“开放解耦、以网强算、训推并举”的核心主张，不断加大算力产品和
方案的研发投入，已推出覆盖算力、网络、能力、大模型和应用的全栈全域智算解决方
案。运营商领域：服务器及存储方面，公司通算服务器在国内运营商保持领先，以第一
名中标中国移动 PC 服务器集采项目；数据中心交换机方面，公司框式交换机凭借自
研核心器件保持行业领先地位，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；数据中心配套方面，公司推出浸没式液冷、冷板式液冷、大功率间
蒸、一体化电力模块等创新产品。此外，在政企市场，公司整合资源，强化一线市场拓
展能力；推出新一代智算服务器、高端存储、数据中心交换机等产品，提升产品竞争
力。在汽车电子领域，公司持续推进与一汽、东风、长安、上汽等多家头部车企深度合
作。我们持续看好公司在 AI 算力发展趋势中逐步提升第二曲线业务占比。 

◼ 投资建议：公司是国内 ICT 龙头，积极顺应数字经济的历史潮流，加快从 CT 领域拓展

 

 

 
业绩保持稳健，深化“连接+算力”  

中兴通讯（000063.SZ）/通信 证券研究报告/公司点评 2024 年 8 月 18 日 
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  公司点评 

 

至 IT 领域，加快拓展第二曲线创新业务。公司加强费用管控，盈利能力不断提升。我
们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 106.45 亿元/122.92 亿元/144.23 亿元，
对应 EPS 分别为 2.23 元、2.57 元和 3.02 元，维持买入评级。 

◼ 风险提示：贸易摩擦风险、运营商投入不及预期风险、汇率风险、技术风险。 
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图表 1：盈利预测（百万元，以 2024 年 8 月 16 日收盘价计算） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


