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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

中兴通讯(000063)公司点评报告 2024 年 08 月 23 日 

[Table_Title] “连接”优势强化，“算力”布局深化 

——中兴通讯（000063）2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 16 日，中兴通讯发布 2024 年中期报告。2024 年 H1，公司实现营业

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%。

其中，2024Q2，公司实现营业收入 319.09 亿元，同比增长 1.10%，环比

增长 4.35%；归母净利润 29.91 亿元，同比增长 5.71%，环比增长 9.14%。 

点评： 

 政企业务是核心增长点，毛利率受业务结构变化影响 

收入端，公司 2024H1 政企业务是核心增长点：1）运营商实现营业收入

372.96 亿元，同比-8.61%，国内主要系受运营商资本开支影响，增长承压；

海外通过大国大 T 大网聚焦战略，实现了收入的双位数增长。2）政企实现

营业收入 91.72 亿元，同比 56.09%，主要系通过自研产品和解决方案，紧

跟国内外行业客户需求，实现服务器及存储收入快速增长。3）消费者实现

营业收入 160.19 亿元，同比 14.28%，家端系把握了 FTTR 千兆用户规模

发展机会及 WIFI-7 路由器布局高端市场，手机侧通过加深红魔等细分市场

产品及拉美、亚洲等新兴市场的竞争优势，推动收入重回增长正轨。盈利端，

公司 2024H1 受业务结构影响毛利率回落，期间费用控制良好：1）毛利率

方面，受业务结构的影响，综合毛利率同比下降 2.75pcts。2)费用率方面，

销售、管理、研发、财务费用率同比分别下降 0.9/0.56/0.71/-1.41pcts，其

中，研发领域的费用率维持在了 20.37%的较高水平，并在 AI 领域拥有 5000

多件的专利申请，获授权专利 2000 件。 

 “连接+算力+能力+智力”持续深化，夯实“连接”拓展“算力” 

在连接领域，公司 5G FWA&MBB 市场份额居全球第一，PON CPE 发货量

全球第一、IP 机顶盒份额全球第一，云终端在国内运营商市场份额第一。

在算力领域，通过持续加大算力产品和方案的研发投入，提供全栈全场景的

智算解决方案。同时，自研星云大模型有效带动内部提效及行业应用落地。 

 投资建议与盈利预测 

虽然运营商业务整体承压，但通过前期的预研及丰富的政企端客户资源，我

们认为公司将充分把握产业数字化及大模型规模部署带来的算力硬件需求

增长机会。预计 2024-2026 年，公司实现归属母公司股东净利润分别为：

104.36、110.86 和 116.76 亿元，对应 PE 估值分别为 11.0x、10.4x、9.9x，

下调至“增持”评级。 

 风险提示 

运营商资本开支不及预期、国际政治不确定性风险、汇率及客户信用风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 122954.42 124250.88 131080.95 139536.76 148700.62 

收入同比(%) 7.36 1.05 5.50 6.45 6.57 

归母净利润(百万元) 8080.30 9325.75 10436.17 11085.88 11675.53 

归母净利润同比(%) 18.60 15.41 11.91 6.23 5.32 

ROE(%) 13.78 13.71 13.90 13.33 12.75 

每股收益(元) 1.69 1.95 2.18 2.32 2.44 

市盈率(P/E) 14.25 12.35 11.04 10.39 9.87 

资料来源：Wind,国元证券研究所                                  注：估值对应 2024 年 8 月 22 日收盘价 
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增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.33 / 21.7 

A 股流通股（百万股）： 4782.59 

A 股总股本（百万股）： 4783.25 

流通市值（百万元）： 120808.30 

总市值（百万元）： 120824.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中兴通讯（000063.SZ）2023 年

年年报及 2024Q1 报告点评：“连接+算力”拓展深化，

增长仍为第一要义》2024.4.23 

《国元证券公司研究-中兴通讯（000063.SZ）2023 年

半年报点评：乘“算力”之风，第二曲线增长迅速》

2023.8.19 
 
[Table_Author] 报告作者 
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表 1：季度财务表现回溯 

单位：亿元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

营业收入 291.43 315.62 286.89 348.57 305.78 319.09 

yoy 4% -1% -12% 15% 5% 1% 

qoq -4% 8% -9% 22% -12% 4% 

营业成本 161.76 182.93 158.85 222.96 177.29 194.70 

毛利润 129.67 132.69 128.04 125.61 128.50 124.39 

营业税金及附加 3.75 3.08 2.83 3.69 2.93 2.65 

营业费用 21.74 24.42 22.84 32.72 20.38 21.49 

管理费用 13.18 11.98 12.92 18.24 11.37 11.00 

研发费用 59.33 68.58 62.70 62.28 63.76 63.50 

财务费用 -1.82 -6.32 -0.74 -2.14 -0.64 1.10 

营业利润 31.13 29.90 24.14 17.42 32.16 30.61 

营业外收入 0.26 0.50 0.29 0.68 0.09 0.26 

营业外支出 0.49 0.70 0.41 0.68 0.18 0.17 

利润总额 30.89 29.70 24.02 17.42 32.07 30.70 

所得税 4.76 1.91 0.37 2.58 4.46 1.21 

少数股东权益 -0.28 -0.51 -0.04 -0.01 0.20 -0.42 

归母净利润 26.42 28.30 23.69 14.85 27.41 29.91 

每股收益 0.56 0.59 0.50 0.31 0.57 0.63 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 137873.84 158504.55 183623.43 198173.98 220286.17  营业收入 122954.42 124250.88 131080.95 139536.76 148700.62 

  现金 56346.37 78543.22 79934.50 99384.22 114104.10  营业成本 77227.57 72650.28 77842.29 83065.63 88749.83 

  应收账款 17751.39 20821.53 20613.76 22111.86 23727.17  营业税金及附加 950.77 1335.66 1310.81 1186.06 1189.60 

  其他应收款 1346.94 1146.40 1355.41 1412.40 1494.44  营业费用 9173.33 10171.87 9175.67 9628.04 10111.64 

  预付账款 278.72 242.44 329.68 318.27 344.68  管理费用 5332.73 5631.78 4718.91 5023.32 5353.22 

  存货 45234.99 41131.26 62655.24 57222.96 62748.20  研发费用 21602.30 25289.21 26216.19 27907.35 29740.12 

  其他流动资产 16915.44 16619.71 18734.84 17724.26 17867.59  财务费用 163.21 -1101.19 213.39 836.62 774.62 

非流动资产 43079.73 42453.77 40765.73 38489.09 35264.33  资产减值损失 -1190.03 -858.37 -800.00 -884.46 -851.96 

  长期投资 1754.03 2157.55 1944.27 1983.66 1999.51  公允价值变动收益 -1141.85 -702.28 -700.00 -774.40 -737.58 

  固定资产 12913.31 13372.36 14167.85 14596.35 14379.01  投资净收益 1087.50 -205.03 -300.00 194.16 -103.62 

  无形资产 7341.87 7697.45 5257.56 2840.96 46.97  营业利润 8794.83 10258.38 11508.02 12116.57 12794.09 

  其他非流动资产 21070.52 19226.41 19396.06 19068.12 18838.84  营业外收入 195.80 173.06 225.86 203.25 205.76 

资产总计 180953.57 200958.32 224389.16 236663.06 255550.50  营业外支出 238.98 228.30 328.23 280.04 287.48 

流动负债 78423.50 83030.41 92454.49 90075.23 93963.06  利润总额 8751.66 10203.14 11405.65 12039.78 12712.36 

  短期借款 9962.32 7560.36 8592.11 8476.56 8362.37  所得税 960.05 962.29 1026.51 1083.58 1144.11 

  应付账款 19074.75 18931.43 26466.38 24755.77 27137.67  净利润 7791.61 9240.85 10379.14 10956.20 11568.25 

  其他流动负债 49386.44 56538.63 57396.01 56842.89 58463.02  少数股东损益 -288.69 -84.90 -57.03 -129.69 -107.28 

非流动负债 42986.85 49596.46 56574.32 63265.51 70013.06  归属母公司净利润 8080.30 9325.75 10436.17 11085.88 11675.53 

  长期借款 35125.99 42576.06 49255.96 55948.86 62763.63  EBITDA 13016.50 13726.21 15997.80 17703.02 18734.10 

  其他非流动负债 7860.86 7020.40 7318.36 7316.64 7249.43  EPS（元） 1.71 1.95 2.18 2.32 2.44 

负债合计 121410.35 132626.87 149028.82 153340.73 163976.12        

 少数股东权益 902.04 323.14 266.11 136.42 29.14 
 主要财务比率      

  股本 4736.11 4783.25 4783.25 4783.25 4783.25  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 25892.83 27603.29 27603.29 27603.29 27603.29  成长能力      

  留存收益 30338.43 37768.34 44937.54 53017.51 61368.82  营业收入(%) 7.36 1.05 5.50 6.45 6.57 

归属母公司股东权益 58641.19 68008.31 75094.23 83185.91 91545.24  营业利润(%) 1.37 16.64 12.18 5.29 5.59 

负债和股东权益 180953.57 200958.32 224389.16 236663.06 255550.50  归属母公司净利润(%) 18.60 15.41 11.91 6.23 5.32 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.19 41.53 40.62 40.47 40.32 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 6.57 7.51 7.96 7.94 7.85 

经营活动现金流 7577.70 17405.70 4877.72 18845.02 14619.29  ROE(%) 13.78 13.71 13.90 13.33 12.75 

  净利润 7791.61 9240.85 10379.14 10956.20 11568.25  ROIC(%) 16.36 18.95 19.10 23.10 24.01 

  折旧摊销 4058.46 4569.02 4276.39 4749.83 5165.39  偿债能力      

  财务费用 163.21 -1101.19 213.39 836.62 774.62  资产负债率(%) 67.09 66.00 66.42 64.79 64.17 

  投资损失 -1087.50 205.03 300.00 -194.16 103.62  净负债比率(%) 37.68 40.07 40.08 43.35 44.69 

营运资金变动 -8470.78 -323.78 -16456.00 2736.06 -4869.02  流动比率 1.76 1.91 1.99 2.20 2.34 

  其他经营现金流 5122.70 4815.77 6164.79 -239.53 1876.44  速动比率 1.12 1.35 1.23 1.49 1.60 

投资活动现金流 -1291.40 -20901.35 -3962.11 -2817.34 -2783.48  营运能力      

  资本支出 4951.92 4004.68 2261.41 2506.34 2424.28  总资产周转率 0.70 0.65 0.62 0.61 0.60 

  长期投资 -2439.55 18326.75 178.34 -34.23 -12.61  应收账款周转率 4.94 4.72 4.68 4.78 4.77 

  其他投资现金流 1220.96 1430.08 -1522.37 -345.23 -371.81  应付账款周转率 3.79 3.82 3.43 3.24 3.42 

筹资活动现金流 1454.83 7371.59 475.67 3422.04 2884.06  每股指标（元）      

  短期借款 1015.38 -2401.96 1031.75 -115.55 -114.18  每股收益(最新摊薄) 1.69 1.95 2.18 2.32 2.44 

  长期借款 5217.55 7450.07 6679.91 6692.90 6814.76  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 3.64 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 5.32 47.14 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.26 14.22 15.70 17.39 19.14 

  资本公积增加 532.87 1710.46 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -5316.28 565.88 -7235.98 -3155.31 -3816.52  P/E 14.25 12.35 11.04 10.39 9.87 

现金净增加额 8001.15 3941.44 1391.28 19449.73 14719.88  P/B 1.96 1.69 1.53 1.38 1.26 

       EV/EBITDA 6.43 6.10 5.23 4.73 4.47 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 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 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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