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中兴通讯（000063.SZ）2025 年一季报点评     

盈利能力因收入结构变化承压，第二曲线加速成长  
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 22 日，中兴通讯发布 2025 年一季报，公司实现营业收

入 329.68 亿元，同比增长 7.8%；归母净利润 24.53 亿元，同比下降 10.5%；

扣非归母净利润 19.57 亿元，同比下降 26.1%。 

➢ 营收稳健增长，第二曲线业务加速成长。 

公司 25Q1 收入增长 7.8%，第二曲线业务占比超 35%，包括智算服务器、AI 终

端等新兴板块，成为收入增长核心引擎。公司近年持续推进的从全连接向连接+

算力的战略升级，初见成效。1）政企业务：营收同比翻倍，占比超 20%，相比

2024 年全年占比 15%提升 5pct 以上，服务器及存储营收快速增长。其中在智

算服务器方面与头部厂商合作，智算服务器订单占比超 60%，覆盖互联网、运营

商及行业客户。2）消费者业务：公司手机产品营收保持增长态势，云电脑产品

销售加速。3）运营商网络业务：考虑三大运营商 25 年资本开支指引下降且传统

网络占比下降，我们判断公司 25Q1 运营商网络业务收入承压。公司通过持续技

术创新保持无线、有线主要产品市场地位领先，巩固国内运营商基本盘同时，持

续提升海外运营商市场占有率。 

➢ 业务结构变化致盈利能力承压，费用管控成效凸显。 

公司销售毛利率 34.3%，同比下降 7.8pct，主因收入结构变化，毛利率较低的政

企业务增速较快拉公司整体毛利率；净利率 7.5%，同比下降 1.6pct，销售/管理

/研发/财务费用率同比提升 0.3pct/下降 0.9pct/下降 2.8pct/下降 0.8pct，费用

管控成效凸显，一定程度上对冲毛利率的下降，净利率下降幅度有限。 

➢ 大力拓展智算、AI 终端等业务，AI 融合引领创新。 

公司充分把握国内头部互联网公司、运营商、行业公司等加大算力投资的机遇，

深化市场拓展，扩大合作规模。智算一体机方面全面支持 DeepSeek 系列模型，

在电信、电力、政务等多个行业落地。在终端领域，公司积极推动 AI 端侧应用，

强化 AI 手机和 AI 家庭布局。面向个人、公司发布努比亚 Flip 2，全尺寸内嵌

DeepSeek 大模型，面向海外推出 nubia Neo 3 系列游戏手机；面向家庭，提

供 AI 家庭网络、AI 家庭算力、AI 家庭智能屏以及 AI 家庭机器人“四大件”，

推动家庭智能化升级。 

➢ 投资建议：考虑公司业务结构变化导致毛利率承压，我们预计公司 25-27 年

归母净利润 86/88/90 亿元，对应 PE 为 18/17/17 倍。展望未来，公司传统通

信网络领域保持领先竞争力；服务器需求增长背景下，公司凭借技术（具备自研

CPU 能力等）和市场优势有望获取更高份额，且公司手机保持增长态势，看好第

二曲线发力。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品拓展不及预期、行业竞争加剧等。 

  
 

[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  130,093  142,268  157,226  

增长率（%） -2.4  7.3  9.4  10.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 8,425  8,574  8,800  9,031  

增长率（%） -9.7  1.8  2.6  2.6  

每股收益（元） 1.76  1.79  1.84  1.89  

PE 18  18  17  17  

PB 2.1  2.0  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 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  130,093  142,268  157,226   成长能力（%）     

营业成本 75,311  82,394  92,187  103,607   营业收入增长率 -2.38  7.25  9.36  10.51  

营业税金及附加 1,176  1,431  1,565  1,729   EBIT 增长率 -2.63  7.29  0.40  3.10  

销售费用 8,901  9,107  9,532  10,377   净利润增长率 -9.66  1.77  2.64  2.62  

管理费用 4,477  4,553  4,837  5,188   盈利能力（%）     

研发费用 24,031  25,238  27,031  29,244   毛利率 37.91  36.67  35.20  34.10  

EBIT 9,834  10,551  10,593  10,922   净利润率 6.95  6.59  6.19  5.74  

财务费用 -265  338  98  204   总资产收益率 ROA 4.06  3.90  3.97  3.84  

资产减值损失 -933  -948  -1,000  -993   净资产收益率 ROE 11.57  10.94  10.45  10.02  

投资收益 112  130  142  157   偿债能力         

营业利润 9,342  9,525  9,779  10,039   流动比率 1.72  1.68  1.78  1.78  

营业外收支 -113  -118  -124  -130   速动比率 1.04  0.97  1.01  1.07  

利润总额 9,230  9,407  9,655  9,909   现金比率 0.53  0.54  0.53  0.61  

所得税 874  884  908  931   资产负债率（%） 64.74  64.19  61.88  61.63  

净利润 8,356  8,523  8,748  8,977   经营效率     

归属于母公司净利润 8,425  8,574  8,800  9,031   应收账款周转天数 64.06  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 14,803  15,568  16,045  16,829   存货周转天数 199.96  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.59  0.61  0.65  0.69  

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

货币资金 43,885  48,699  46,131  58,010   每股收益 1.76  1.79  1.84  1.89  

应收账款及票据 21,288  19,662  21,111  22,899   每股净资产 15.22  16.39  17.60  18.84  

预付款项 692  659  691  725   每股经营现金流 2.40  2.45  3.96  4.69  

存货 41,258  46,457  49,008  48,681   每股股利 0.62  0.63  0.64  0.66  

其他流动资产 34,664  37,483  38,228  39,239   估值分析         

流动资产合计 141,787  152,959  155,170  169,554   PE 18  18  17  17  

长期股权投资 2,334  2,334  2,334  2,334   PB 2.1  2.0  1.8  1.7  

固定资产 14,178  14,354  14,379  14,403   EV/EBITDA 11.83  11.25  10.91  10.40  

无形资产 7,159  7,411  7,449  7,469   股息收益率（%） 1.92  1.96  2.01  2.06  

非流动资产合计 65,536  66,672  66,237  65,782            

资产合计 207,323  219,631  221,407  235,336             

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  36,005  39,906  44,707   净利润 8,356  8,523  8,748  8,977  

其他流动负债 42,277  47,836  40,010  43,286   折旧和摊销 4,969  5,017  5,452  5,907  

流动负债合计 82,635  90,869  86,942  95,020   营运资金变动 -3,656  -4,891  1,825  4,648  

长期借款 44,059  42,344  42,344  42,344   经营活动现金流 11,480  11,713  18,944  22,414  

其他长期负债 7,519  7,768  7,726  7,682   资本开支 -3,479  -4,567  -4,589  -4,973  

非流动负债合计 51,577  50,111  50,069  50,026   投资 -27,286  -1,396  0  0  

负债合计 134,213  140,980  137,012  145,046   投资活动现金流 -28,672  -5,719  -4,444  -4,816  

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  251  198  144   债务募资 -253  4,160  -11,469  0  

股东权益合计 73,110  78,651  84,395  90,289   筹资活动现金流 -5,818  -1,181  -17,068  -5,719  

负债和股东权益合计 207,323  219,631  221,407  235,336   现金净流量 -22,987  4,813  -2,567  11,879  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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