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中兴通讯（000063.SZ）2024 年年报点评     

运营商网络业务承压，算力+终端第二曲线发力 
 

 2025 年 03 月 02 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 28 日，公司发布 2024 年年报，2024 年实现收入

1212.99 亿元，同比下降 2.38%；归母净利润 84.25 亿元，同比下降 9.66%；扣

非归母净利润 61.79 亿元，同比-16.49%；经营活动现金流量净额 114.80 亿元，

同比-34.05%。公司 24Q4 实现收入 312.54 亿元，同比-10.34%；实现归母净

利润 5.18 亿元，同比-65.08%。 

➢ 总业绩：政企和消费者业务支撑收入稳健，毛利率承压，费用控制成效凸显。

2024 年公司 1）运营商网络收入 703.27 亿元，同比下降 15.02%，毛利率

50.90%，同比增长 1.79PCT。国内受整体投资环境影响营收承压，但无线产品

毛利率提升推动业务盈利能力提升，国际市场营收稳健增长，深耕大国大 T，份

额稳中有升。2）政企业务收入 185.66 亿元，同比增长 36.68%，毛利率 15.33%，

同比下降 19.58PCT，主因服务器及存储毛利率下降及收入结构变动。3）消费者

业务收入 324.06 亿元，同比增长 16.12%，毛利率 22.66%，同比增长 0.57PCT。

销售/管理/研发费用率分别为 7.34%/3.69%/19.81%，分别同比下降 0.81PCT/

下降 0.84PCT/下降 0.54PCT。 

➢ 算力：加速突破行业头部客户，国产智算服务器规模出货。公司服务器在互

联网头部客户、大型银行和保险公司的收入翻番，支撑政企业务规模增长，国内

政企业务收入同比增长近 60%，海外市场数据中心订货同比增长超 100%。公司

参与万卡池、千卡池建设，打造“分布式高性能国产智算资源池”。中兴微芯片研

发能力国内领先，自研定海芯片，支持多种算力加速硬件；AI Booster 训推平台

支持高效部署 DeepSeek。自研星云大模型涵盖基础大模型及研发、通信、行业

等领域大模型，并积极开展端侧 AI 落地应用拓展。 

➢ 终端：布局全系 AI 终端，手机产品同比增长 40%。“AI for All”，2024 年

公司家庭终端、手机及移动互联产品、云电脑营收均实现增长，手机产品营收同

比增长超 40%。1）家宽终端：家端产品年发货量破亿，连续四年市场份额全球

第一；FTTR、移动互联产品年发货量均突破 1000 万套，云电脑年销量突破 150

万台；2）手机：屏下摄像、裸眼 3D 技术持续创新，推出多款创新终端；努比亚

加速出海，登陆 30 余国，与运营商深度合作，联合开发基于中国电信星辰大模

型、中国移动九天大模型的 AI 手机，nubia Z70 Ultra 成为全球首批接入

DeepSeek-R1 的手机；红魔电竞手机销量居全球首位。 

➢ 投资建议：公司连接主业增强经营韧性，转型算力/AI 终端业务成果逐步凸

显。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 87/93/102 亿元，对应 PE

倍数为 21/20/18X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品不及预期；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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 121,299  130,261  144,694  163,344  

增长率（%） -2.4  7.4  11.1  12.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 8,425  8,744  9,313  10,152  

增长率（%） -9.7  3.8  6.5  9.0  

每股收益（元） 1.76  1.83  1.95  2.12  

PE 22  21  20  18  

PB 2.5  2.4  2.2  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 121,299  130,261  144,694  163,344   成长能力（%）     

营业成本 75,311  82,340  93,465  107,674   营业收入增长率 -2.38  7.39  11.08  12.89  

营业税金及附加 1,176  1,433  1,592  1,797   EBIT 增长率 -2.63  11.71  2.08  6.71  

销售费用 8,901  8,858  9,550  10,454   净利润增长率 -9.66  3.79  6.51  9.01  

管理费用 4,477  4,559  4,920  5,227   盈利能力（%）     

研发费用 24,031  25,271  27,492  30,219   毛利率 37.91  36.79  35.41  34.08  

EBIT 9,834  10,986  11,214  11,966   净利润率 6.95  6.71  6.44  6.21  

财务费用 -265  587  147  -9   总资产收益率 ROA 4.06  4.05  4.14  4.20  

资产减值损失 -933  -947  -1,014  -1,032   净资产收益率 ROE 11.57  11.13  10.98  11.07  

投资收益 112  130  145  163   偿债能力         

营业利润 9,342  9,712  10,342  11,269   流动比率 1.72  1.76  1.81  1.80  

营业外收支 -113  -118  -124  -130   速动比率 1.04  1.04  1.07  1.12  

利润总额 9,230  9,594  10,218  11,138   现金比率 0.53  0.58  0.60  0.67  

所得税 874  902  960  1,047   资产负债率（%） 64.74  63.44  62.19  62.03  

净利润 8,356  8,692  9,258  10,091   经营效率     

归属于母公司净利润 8,425  8,744  9,313  10,152   应收账款周转天数 64.06  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 14,803  16,002  16,665  17,872   存货周转天数 199.96  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.59  0.62  0.66  0.70  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 43,885  49,301  52,965  65,899   每股收益 1.76  1.83  1.95  2.12  

应收账款及票据 21,288  19,687  21,471  23,790   每股净资产 15.22  16.43  17.74  19.18  

预付款项 692  659  701  754   每股经营现金流 2.40  3.23  4.06  4.96  

存货 41,258  46,426  49,687  50,592   每股股利 0.62  0.64  0.68  0.74  

其他流动资产 34,664  34,048  34,983  36,294   估值分析         

流动资产合计 141,787  150,121  159,807  177,329   PE 22  21  20  18  

长期股权投资 2,334  2,334  2,334  2,334   PB 2.5  2.4  2.2  2.0  

固定资产 14,178  14,354  14,379  14,403   EV/EBITDA 13.49  12.48  11.98  11.17  

无形资产 7,159  7,411  7,449  7,469   股息收益率（%） 1.60  1.66  1.76  1.92  

非流动资产合计 65,536  65,529  65,094  64,638            

资产合计 207,323  215,650  224,901  241,967             

短期借款 7,027  7,027  7,027  7,027   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 33,331  35,982  40,459  46,462   净利润 8,356  8,692  9,258  10,091  

其他流动负债 42,277  42,195  40,817  45,094   折旧和摊销 4,969  5,017  5,452  5,907  

流动负债合计 82,635  85,204  88,302  98,583   营运资金变动 -3,656  -1,239  1,717  4,732  

长期借款 44,059  44,059  44,059  44,059   经营活动现金流 11,480  15,434  19,428  23,711  

其他长期负债 7,519  7,540  7,498  7,455   资本开支 -3,479  -4,567  -4,587  -4,967  

非流动负债合计 51,577  51,599  51,557  51,514   投资 -27,286  0  0  0  

负债合计 134,213  136,803  139,859  150,096   投资活动现金流 -28,672  -4,436  -4,439  -4,804  

股本 4,784  4,784  4,784  4,784   股权募资 374  -3  0  0  

少数股东权益 302  250  194  134   债务募资 -253  0  -5,593  0  

股东权益合计 73,110  78,847  85,042  91,871   筹资活动现金流 -5,818  -5,582  -11,325  -5,973  

负债和股东权益合计 207,323  215,650  224,901  241,967   现金净流量 -22,987  5,415  3,665  12,934  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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