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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.66 元

总市值/流通市值 184931/184931 百万元

52周最高价/最低价 44.66/23.30 元

近 3 个月日均成交额 9382.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中兴通讯（000063.SZ）-2024 上半年业绩稳健增长，坚持“连

接+算力”布局》 ——2024-08-19

《中兴通讯（000063.SZ）-坚持自主创新，积极布局“算力+连

接”》 ——2024-06-13

《中兴通讯（000063.SZ）-一季度平稳发展，加速“连接+算力”

拓展》 ——2024-04-28

《中兴通讯（000063.SZ）-2023 年经营稳健，研发保持高强度投

入》 ——2024-03-14

《中兴通讯（000063.SZ）-三季度研发投入持续加大，致力于构

建全面数字经济底座》 ——2023-10-26

中兴通讯2024年营收1212.99亿元，下降2.38%，归母净利润84.25亿元，

同比下降9.66%，扣非净利润61.79亿元，同比下降16.49%。2024年 Q4营

收312.5亿元，同比下降10.34%，归母净利润5.18亿元，同比下降65.08%。

拟向全体股东每10股派发6.17元人民币现金（含税）。

行业投资结构调整致ICT产业结构变化，公司收入承压。（1）5G网络建设

进入成熟期，运营商投资整体下降、结构变化，2024年公司运营商网络营业

收入703亿元，同比减少15.02%。（2）公司在政企市场加大研发投入，提

升国产算力配套产品（服务器等）竞争力，2024年公司政企业务营收186亿

元，同比增长36.68%。（3）公司紧抓AI机遇，围绕“双千兆”网络升级、

AI手机等机会，公司抢先布局全系列多形态AI终端，家庭终端、手机及移

动互联产品、云电脑营收均实现增长，拉动消费者业务营收同比增长16.1%，

其中手机产品营收同比增长超40%。

收入结构有所调整，毛利率同比下降3.57pct。公司2024年综合毛利率为

37.91%，同比下降3.57pct，主要是收入结构所有影响，随着毛利率相对较

低的服务器产品收入占比提升，公司政企业务毛利率同比下降19.58pct至

15.33%。运营商业务和消费者业务毛利率同比分别增长1.79pct/0.57pct。

资源精准投放，费用有所减少。费用方面，公司2024年研发、销售、管理

费 用 率 分 别 为 19.8%/7.3%/3.7% ， 三 项 费 用 率 同 比 分 别 减 少

0.54pct/0.81pct/0.84pct。公司聚焦重点项目，精准投放，提升管理经营

效率，三项费用率得到有效管控。

公司2025年继续以“连接+算力”为支点，加速拓展算力、手机业务。（1）

算力领域，公司以全栈能力推动多样化国产智算生态发展。在智算基础设施

和平台技术方面，实现国产智算服务器规模发货；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。（2）在手机

领域，公司发力AI手机，布局“AI for All”全场景生态。公司家端产品

年发货量已破亿，连续四年全球第一。公司将持续布局全系列多形态的AI

终端产品，以AI手机作为入口，打造以AI语音为主的全新多模态交互体验。

风险提示：5G-A发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。

投资建议：公司继续布局“算力+连接”，经营稳健有韧性。调整盈利

预测，预计公司 2025-2026 归母净利润分别为 89/99 亿元（前次预测为

101/109亿元），当前股价对应PE分别为21/19X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 124,251 121,299 131,880 145,490 159,314

(+/-%) 1.1% -2.4% 8.7% 10.3% 9.5%

净利润(百万元) 9326 8425 8884 9877 11418

(+/-%) 15.4% -9.7% 5.4% 11.2% 15.6%

每股收益（元） 1.95 1.76 1.86 2.06 2.39

EBIT Margin 7.4% 6.1% 8.4% 8.2% 8.6%

净资产收益率（ROE） 13.7% 11.6% 11.4% 11.7% 12.6%

市盈率（PE） 19.8 22.0 20.8 18.7 16.2

EV/EBITDA 23.1 26.7 24.2 22.7 20.5

市净率（PB） 2.72 2.54 2.37 2.20 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年营收承压，收入结构有所调整

2024 年收入和利润增长承压。中兴通讯 2024 年营收 1212.99 亿元，下降 2.38%，

归母净利润 84.25 亿元，同比下降 9.66%，扣非净利润 61.79 亿元，同比下降

16.49%。2024 年 Q4 营收 312.5 亿元，同比下降 10.34%，归母净利润 5.18 亿元，

同比下降 65.08%。拟向全体股东每 10 股派发 6.17 元人民币现金（含税），分红

率达 35%。

图1：中兴通讯营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中兴通讯单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中兴通讯归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中兴通讯单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

营收结构性调整。（1）5G 网络建设进入成熟期，运营商投资整体下降、结构变

化，2024 年公司运营商网络营业收入 703 亿元，同比减少 15.02%。（2）公司在

政企市场加大研发投入，提升国产算力配套产品（服务器等）竞争力，2024 年公

司政企业务营收 186 亿元，同比增长 36.68%。（3）公司紧抓 AI 机遇，围绕“双

千兆”网络升级、AI 手机等机会，公司抢先布局全系列多形态 AI 终端，家庭终

端、手机及移动互联产品、云电脑营收均实现增长，拉动消费者业务营收同比增

长 16.1%，其中手机产品营收同比增长超 40%。
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图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司国内和海外业务占收比（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年资源精准投放，费用有所减少

收入结构有所调整，毛利率同比下降 3.57pct。公司 2024 年综合毛利率为 37.91%，

同比下降 3.57pct，主要是收入结构所有影响，随着毛利率相对较低的服务器产

品收入占比提升，公司政企业务毛利率同比下降 19.58pct 至 15.33%。运营商业

务和消费者业务毛利率同比分别增长 1.79pct/0.57pct。

资源精准投放，费用有所减少。费用方面，公司 2024 年研发、销售、管理费用率

分别为 19.8%、7.3%、3.7%，三项费用率同比分别减少 0.54pct/0.81pct/0.84pct。

公司聚焦重点项目，精准投放，提升管理经营效率，三项费用率得到有效管控。

图7：中兴通讯毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图8：中兴通讯三项费用率变化情况（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025 年继续以“连接+算力”为支点，加速拓展算力、手机

业务。

公司 2025 年继续以“连接+算力”为支点，加速拓展算力、手机业务。（1）算力

领域，公司以全栈能力推动多样化国产智算生态发展。在智算基础设施和平台技
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术方面，实现国产智算服务器规模发货；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。（2）在手机领域，公司发力 AI

手机，布局“AI for All”全场景生态。公司家端产品年发货量已破亿，连续四

年全球第一。公司将持续布局全系列多形态的 AI 终端产品，以 AI 手机作为入口，

打造以 AI 语音为主的全新多模态交互体验。

图9：中兴通讯训推一体机 图10：中兴通讯 AI 手机

资料来源：中兴通讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：中兴通讯、国信证券经济研究所整理

盈利预测：

2025 年，公司继续以“连接+算力”为支点，加速拓展算力、手机业务。营收及

盈利预测如下：

表1：中兴通讯未来三年营收拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测(万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

运营商业务

收入 827.6 703.3 670.0 700.0 750.0

增长率 3.40% -15.02% -4.73% 4.48% 7.14%

毛利率 49.11% 50.90% 51.50% 51.80% 51.90%

消费者业务

收入 279.1 324.1 388.9 455.0 523.3

增长率 -1.34% 16.13% 20.00% 17.00% 15.00%

毛利率 22.26% 22.66% 23.46% 23.76% 24.06%

政企业务

收入 135.8 185.7 260.0 300.0 320.0

增长率 -7.14% 36.70% 40.01% 15.38% 6.67%

毛利率 25.94% 15.33% 16.80% 17.30% 17.80%

收入合计 1242.5 1213.1 1318.9 1455.0 1593.3

增长率 1.05% -2.37% 8.72% 10.32% 9.50%

毛利率 40.55% 37.91% 36.39% 35.92% 35.91%

成本率 59.5% 62.1% 63.6% 64.1% 64.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司重视国产自主可控及核心芯片研发，毛利率持续提升，同时研发费用持续投

入，盈利能力及净利率有望在未来改善：
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表2：中兴通讯未来三年盈利预测表

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 124251 121299 131880 145490 159314

营业成本 72650 75311 83887 93233 102108

营业税金及附加 1336 1176 1319 1455 1593

销售费用 10172 8901 8622 9468 10336

管理费用 5632 4477 2884 3151 3408

研发费用 25289 24031 24150 26205 28217

财务费用 (1101) (265) 1729 1594 1570

营业利润 10258 9342 9789 10884 12582

所得税费用 962 874 979 1088 1258

归属于母公司净利润 9326 8425 8884 9877 11418

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司 2025 年继续布局“算力+连接”，整体经营稳健有韧性。调整盈

利预测，预计公司 2025-2026 归母净利润分别为89/99亿元（前次预测为101/109

亿元），当前股价对应PE分别为21/19X，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 3 月 9日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 38.7 1849.3 1.6 1.8 1.9 19.8 22.0 20.8 1.9

000938.SZ 紫光股份 优于大市 29.6 845.4 0.6 0.8 1.0 40.2 36.3 28.3 1.9

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 74.2 421.5 0.6 1.0 1.3 105.1 75.6 58.2 2.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；其中，中兴通讯 2024 年 EPS 和 PE 为实际值，紫光股份、锐捷网络估值取自 Wind 一致预期

风险提示：5G-A发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 78543 43885 48143 49999 50055 营业收入 124251 121299 131880 145490 159314

应收款项 21968 23886 23043 26598 29444 营业成本 72650 75311 83887 93233 102108

存货净额 41131 41258 47842 52547 57331 营业税金及附加 1336 1176 1319 1455 1593

其他流动资产 16709 18986 18971 21089 23649 销售费用 10172 8901 8622 9468 10336

流动资产合计 158505 141787 151770 164005 174251 管理费用 5632 4477 2884 3151 3408

固定资产 14360 14864 18012 20959 23636 研发费用 25289 24031 24150 26205 28217

无形资产及其他 7697 7159 7764 8294 8757 财务费用 (1101) (265) 1729 1594 1570

投资性房地产 18239 41179 41179 41179 41179 投资收益 (205) 112 500 500 500

长期股权投资 2158 2334 2550 2816 3035

资产减值及公允价值变

动 156 308 0 0 0

资产总计 200958 207323 221276 237252 250858 其他收入 (25255) (22777) (24150) (26205) (28217)

短期借款及交易性金融

负债 10562 12620 10000 10000 10000 营业利润 10258 9342 9789 10884 12582

应付款项 28374 33331 37773 41943 45903 营业外净收支 (55) (113) 0 0 0

其他流动负债 44094 36685 43229 48958 51709 利润总额 10203 9230 9789 10884 12582

流动负债合计 83030 82635 91002 100901 107612 所得税费用 962 874 979 1088 1258

长期借款及应付债券 42576 45064 45064 45064 45064 少数股东损益 (85) (69) (73) (82) (94)

其他长期负债 7020 6514 6814 7014 7114 归属于母公司净利润 9326 8425 8884 9877 11418

长期负债合计 49596 51577 51877 52077 52177 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 132627 134213 142879 152978 159790 净利润 9326 8425 8884 9877 11418

少数股东权益 323 302 258 209 152 资产减值准备 (332) 75 204 147 165

股东权益 68008 72808 78139 84065 90916 折旧摊销 4569 4538 2543 2876 3195

负债和股东权益总计 200958 207323 221276 237252 250858 公允价值变动损失 (156) (308) 0 0 0

财务费用 (1101) (265) 1729 1594 1570

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 6570 (30147) 5764 (131) (3214)

每股收益 1.95 1.76 1.86 2.06 2.39 其它 291 (99) (248) (196) (221)

每股红利 1.01 1.13 0.74 0.83 0.95 经营活动现金流 20268 (17517) 17147 12573 11342

每股净资产 14.22 15.22 16.33 17.57 19.01 资本开支 0 (3020) (6500) (6500) (6500)

ROIC 30% 26% 29% 32% 33% 其它投资现金流 360 (13619) 0 0 0

ROE 14% 12% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (43) (16815) (6716) (6765) (6719)

毛利率 42% 38% 36% 36% 36% 权益性融资 66 374 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 8% 8% 9% 负债净变化 7450 1483 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 10% 10% 11% 支付股利、利息 (4836) (5419) (3553) (3951) (4567)

收入增长 1% -2% 9% 10% 10% 其它融资现金流 (3322) 7172 (2620) 0 0

净利润增长率 15% -10% 5% 11% 16% 融资活动现金流 1972 (326) (6173) (3951) (4567)

资产负债率 66% 65% 65% 65% 64% 现金净变动 22197 (34658) 4258 1857 56

息率 2.6% 2.9% 1.9% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 56346 78543 43885 48143 49999

P/E 19.8 22.0 20.8 18.7 16.2 货币资金的期末余额 78543 43885 48143 49999 50055

P/B 2.7 2.5 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (21927) 11724 7024 5767

EV/EBITDA 23.1 26.7 24.2 22.7 20.5 权益自由现金流 0 (13272) 7548 5590 4354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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