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Q3 业绩承压，深化布局“连接+算力”助力 AI 向实 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 21 日，公司发布三季报，24 年前三季度营收为 900.4

亿元，同比增长 0.7%；归母净利润 79.1 亿元，同比增长 0.8%；扣非净利润 69.0

亿元，同比下降 2.9%。单季度看，24Q3 实现收入 275.6 亿元，同比下降 3.9%，

环比下降 13.6%；归母净利润 21.7 亿元，同比下降 8.2%，环比下降 27.3%；扣

非净利润 19.3 亿元，同比下降 11.7%，环比下降 16.4%。 

➢ 运营商业务承压，政企和消费者业务快速增长。 

分业务看，前三季度，三大运营商资本开支下滑（24H1 资本开支总额同比下降

10.3%）背景下，公司国内运营商网络业务受投资环境影响整体承压，国际市场

持续突破大国大 T，保持双位数增长；消费者业务和政企业务均快速增长。 

➢ 毛利率因收入结构下滑，费用控制成效凸显。 

24Q3 毛利率为 40.4%，同比下降 4.3pct，我们判断主因运营商业务收入占比下

降，而该业务毛利率相对较高。 24Q3 销售 /管理 /研发费用率分别为

8.0%/3.6%/21.5%，分别同比下降 0.0pct/0.89pct/0.39pct，降本增效成效进一

步凸显。财务费用为 2.12 亿元，主因本期汇率波动产生汇兑损失。 

➢ 深化布局“连接+算力”，助力 AI 向实。 

公司前三季度研发费用 186.4 亿元，占营业收入的 20.7%，推动 5G-A、全光网

络、全栈智算等技术创新。连接领域，在无线和有线市场的关键产品上保持领先。

根据电信咨询机构最新数据，公司 5G 基站、5G 核心网累计发货量全球第二，

固网产品市场份额全球第二，RAN 产品、5G 核心网、5G 光传输获行业领导者

评级。在低空领域已在 25 个省市的 80 多个试点验证了 5G-A 通感一体的多场

景应用。算力领域，推出“一机多芯”开放架构 AI 服务器，兼容适配主流 GPU，

并以网强算，基于自研芯片推出 2*200G 网卡；自研星云系列大模型，研发大模

型有效带动研发效率提升，通信大模型在反诈、重保、新通话、体验保障等场景

落地应用；应用生态方面，建立开放智算实验室，提供多厂家 GPU 互联、优化

以及大模型兼容性测试认证。终端领域，三季度公司发布了全面升级的 AI 全能

影像旗舰 nubia Z60 Ultra 领先版和 AI+卫星手机 nubia Z60S Pro，持续推进

品牌出海战略；云终端产品收获 24H1 国内云终端市场出货量第一。 

➢ 投资建议：公司连接主业凸显经营韧性，算力全栈部署有望激发公司增长潜

力。考虑运营商资本开支下滑，我们调整公司盈利预测：2024-2026 年归母净利

润分别为 98/105/116 亿元，对应 PE 倍数为 15/14/12x。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；运营商资本开支持续下降等风险。  

 
[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  127,126  134,777  143,046  

增长率（%） 1.1  2.3  6.0  6.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,326  9,755  10,461  11,631  

增长率（%） 15.4  4.6  7.2  11.2  

每股收益（元） 1.95  2.04  2.19  2.43  

PE 15  15  14  12  

PB 2.1  1.9  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 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  127,126  134,777  143,046   成长能力（%）     

营业成本 72,650  75,861  81,281  87,292   营业收入增长率 1.05  2.31  6.02  6.14  

营业税金及附加 1,336  1,398  1,483  1,574   EBIT 增长率 7.45  9.83  13.14  7.33  

销售费用 10,172  9,026  9,434  9,727   净利润增长率 15.41  4.61  7.24  11.18  

管理费用 5,632  4,577  4,717  4,864   盈利能力（%）     

研发费用 25,289  26,696  26,955  27,894   毛利率 41.53  40.33  39.69  38.98  

EBIT 10,099  11,092  12,549  13,468   净利润率 7.51  7.67  7.76  8.13  

财务费用 -1,101  -852  -178  -469   总资产收益率 ROA 4.64  4.85  5.00  5.28  

资产减值损失 -858  -1,309  -1,323  -1,256   净资产收益率 ROE 13.71  13.13  12.86  13.02  

投资收益 -205  127  135  143   偿债能力         

营业利润 10,258  10,761  11,539  12,825   流动比率 1.91  1.90  1.99  2.06  

营业外收支 -55  -58  -61  -64   速动比率 1.26  1.13  1.22  1.34  

利润总额 10,203  10,703  11,478  12,761   现金比率 0.95  0.80  0.88  1.00  

所得税 962  1,006  1,079  1,200   资产负债率（%） 66.00  62.95  61.04  59.39  

净利润 9,241  9,697  10,399  11,561   经营效率     

归属于母公司净利润 9,326  9,755  10,461  11,631   应收账款周转天数 61.17  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 15,025  16,174  18,070  19,455   存货周转天数 206.65  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.65  0.63  0.66  0.67  

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

货币资金 78,543  58,865  65,757  78,004   每股收益 1.95  2.04  2.19  2.43  

应收账款及票据 20,822  18,773  19,561  20,397   每股净资产 14.22  15.53  17.01  18.67  

预付款项 242  607  610  611   每股经营现金流 3.64  1.37  4.15  4.95  

存货 41,131  42,336  42,769  40,597   每股股利 0.68  0.71  0.77  0.85  

其他流动资产 17,766  19,936  20,312  20,784   估值分析         

流动资产合计 158,505  140,518  149,009  160,392   PE 15  15  14  12  

长期股权投资 2,158  2,158  2,158  2,158   PB 2.1  1.9  1.8  1.6  

固定资产 13,372  13,626  13,714  13,801   EV/EBITDA 10.32  9.58  8.58  7.97  

无形资产 7,697  7,849  7,818  7,767   股息收益率（%） 2.27  2.38  2.55  2.83  

非流动资产合计 42,454  60,754  60,315  59,850            

资产合计 200,958  201,272  209,324  220,242             

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  28,785  30,286  32,166   净利润 9,241  9,697  10,399  11,561  

其他流动负债 47,096  37,451  37,059  38,243   折旧和摊销 4,926  5,082  5,521  5,986  

流动负债合计 83,030  73,797  74,905  77,970   营运资金变动 -986  -11,824  16  2,298  

长期借款 42,576  45,442  45,442  45,442   经营活动现金流 17,406  6,542  19,859  23,689  

其他长期负债 7,020  7,470  7,432  7,389   资本开支 -3,900  -4,695  -4,736  -5,140  

非流动负债合计 49,596  52,912  52,874  52,831   投资 -18,327  -18,285  0  0  

负债合计 132,627  126,709  127,779  130,801   投资活动现金流 -20,901  -22,681  -4,601  -4,997  

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  265  203  133   债务募资 11,164  2,068  -2,208  0  

股东权益合计 68,331  74,563  81,544  89,441   筹资活动现金流 7,372  -3,539  -8,366  -6,446  

负债和股东权益合计 200,958  201,272  209,324  220,242   现金净流量 3,941  -19,678  6,892  12,246  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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