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公司基本资讯 

产业别 通信 

A 股价(2025/8/29) 45.44  

深证成指(2025/8/29) 12696.15  

股价 12 个月高/低 47.9/22.85 

总发行股数(百万) 4783.53  

A 股数(百万) 4027.36  

A 市值(亿元) 1830.03  

主要股东 中兴新通讯有

限公司(20.09%) 

每股净值(元) 15.64  

股价/账面净值 2.90  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 32.5  41.9  93.9  

 

近期评等 

2024.05.30 买进 26.31 

2024.03.30 买进 27.99 

2023.04.24 买进 37.63 

 

产品组合 

运营商网络 49.00% 

政企业务 26.91% 

消费者业务 24.09% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.5% 

一般法人 34.6% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

中兴通讯（000063.SZ/00763.HK） Buy 买进 

运营商业务承压，AI 服务器相关业务快速增长 

结论与建议： 

公司公布2025年中报，2025年上半年实现营收715.5亿元，同比增长14.5%；

实现归母净利润50.6亿元，同比-11.8%；扣非后净利润41.0亿元，同比-17.3%。

Q2单季度实现营收385.8亿元，同比+20.9%；实现归母净利润26.0亿元，同比

-12.9%。业绩下滑主要是运营商资本开支持续下降，符合市场预期，维持“买

进”评级。 

◼ 运营商业务承压，AI 服务器相关业务带动政企业务快速增长：公司营收

增长主要来自于算力需求下的服务器市场快速增长，上半年政企业务收

入达到了 192.5 亿元，同比增长 110%，其中公司服务器及存储营收同比

增长超 200%，AI 服务器占比达 55%；运营商业务收入 350.6 亿元，同比

减少 6%，主要由于运营商资本开支持续下降，影响了公司相关业务开展；

消费者业务营收 172.3 亿元，同比增长 7.6%，主要由于手机产品、云电

脑收入增长。 

◼ 营收结构变动影响公司盈利表现，降本增效持续推进：盈利能力方面，

由于服务器及存储业务的毛利率低于传统运营商业务，营收结构变动影

响了公司盈利表现。上半年公司毛利率 32.45%，同比下滑了 8.02pct。不

过得益于公司严格的费用管控，销售/管理/研发费用率分别为

6.13%/2.98%/17.70%，同比-0.57/-0.60/-2.37pct，降本增效带动公司净利率维

持在 7.07%，同比下降 2.07pct。 

◼ 公司具备完整的 AI 生态产品，未来 AI 领域有望持续成为公司业绩增长

的新引擎：子公司中兴微电子自研芯片围绕“计算，数据，交换”，可提供

算力、网络交换、无线通信、宽带接入、等领域核心芯片及解决方案，

因此公司具备从芯片到交换机、服务器、数据中心、训推平台全栈。此

外，在 2025 年 8 月公司首次展示了在机内高速互联芯片（Scale Up Switch）

的布局，目前该领域主要由海外的 Marvell、博通垄断，未来行业快速发

展叠加国产化浪潮下市场前景广阔。我们认为公司具备良好的技术能力

和产品定位，具备 AI 赛道的完整生态产品，后续有望成为公司高速增长

的新引擎。 

◼ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年分别实现净利润 87.8/92.6/99.4 亿元，

yoy+4.2%/+5.5%/+7.3%，折合 EPS 为 1.84/1.94/2.08 元，目前 A 股股价对

应的 PE 为 25/23/22 倍，维持“买进”评级。 

◼ 风险提示：1、运营商开支不及预期；2、中美冲突重新加剧；3、第二曲

线算力相关业务开展不及预期。 

 

年度截止 12 月 31 日   2023 2024 2025E 2026E 2027E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 9326  8425  8780  9263  9935  

同比增减 ％ 15.41% -9.66% 4.22% 5.50% 7.25% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.95  1.76  1.84  1.94  2.08  

同比增减 ％ 14.26% -9.73% 4.29% 5.50% 7.25% 

A 股市盈率(P/E) X 23.1  25.6  24.5  23.2  21.7  

H 股市盈率(P/E) X 16.3  18.1  17.4  16.4  15.3  

股利 (DPS) RMB 元 0.68  0.80  0.90  1.00  1.10  

股息率 (Yield) ％ 2.29% 1.78% 2.00% 2.22% 2.44% 
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【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 124251  121299  141209  166694  193663  

经营成本 72650  75311  96152  115863  137047  

营业税金及附加 1336  1176  932  1100  1278  

销售费用 10172  8901  9461  10668  11813  

管理费用 5632  4477  4377  4667  4842  

研发费用 25289  24032  24712  28338  31954  

财务费用 (1101) (265) 0  0  0  

资产减值损失 (858) (933) (500) (500) (500) 

投资收益 (205) 112  500  500  500  

营业利润 10258  9342  8875  9358  10029  

营业外收入 173  76  200  200  200  

营业外支出 228  189  300  300  300  

利润总额 10203  9230  8775  9258  9929  

所得税 962  874  70  74  79  

少数股东权益 (85) (69) (87) (92) (98) 

归属于母公司所有者的净利润 9326  8425  8780  9263  9935  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 78543  43885  44300  47136  52534  

应收帐款 20822  21288  25418  30005  34859  

存货 41131  41258  42363  50008  58099  

流动资产合计 158505  141787  148269  175029  203347  

长期股权投资 2158  2334  2500  2500  2500  

固定资产合计 13372  14178  14121  16669  19366  

在建工程 988  685  700  700  700  

非流动资产合计 42454  65536  72000  74000  76000  

资产总计 200958  207323  220269  249029  279347  

流动负债合计 83030  82635  84725  100016  116198  

非流动负债合计 49596  51577  53740  58037  62337  

负债合计 132627  134213  138466  158054  178535  

少数股东权益 323  302  215  123  24  

股东权益合计 68331  73110  81803  90975  100812  

负债及股东权益合计 200958  207323  220269  249029  279347  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 17406  11480  13415  15836  18398  

投资活动产生的现金流量净额 (20901) (28672) (20000) (20000) (20000) 

筹资活动产生的现金流量净额 7372  (5818) 7000  7000  7000  

现金及现金等价物净增加额 3941  (22987) 415  2836  5398  1 
2
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