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中兴通讯（000063.SZ）2025 年半年报点评     

第二曲线发力，AI 服务器和自研芯片引领成长 
 

 2025 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 28 日，中兴通讯发布 2025 年半年度报告，公司实现营

业收入 715.53 亿元，同比增长 14.51%；归母净利润 50.58 亿元，同比下降

11.77%；扣非归母净利润 41.04 亿元，同比下降 17.32%。 

➢ 营收稳健增长，第二曲线业务翻倍增长。 

公司 25H1 收入增长 14.51%，以服务器及存储为代表的第二曲线业务成为增长

核心引擎。政企和消费者业务营收合计占比超 50%。公司从“连接”向“连接+算

力”的战略升级成效显著。1) 政企业务：营收同比增长 109.93%至 192.54 亿元，

占总营收比重提升至 26.91%。公司服务器及存储营收同比增长超 200%，AI 服

务器营收占比 55%。2) 消费者业务：营收同比增长 7.59%至 172.35 亿元，主要

由手机和云电脑产品拉动。3) 运营商网络业务：受国内运营商 5G 投资进入成熟

期影响，该业务收入同比下降 5.99%至 350.64 亿元。但公司无线、有线核心产

品市场份额保持稳中有升，并积极布局 5G-A、400G OTN 等技术，巩固基本盘。 

➢ 业务结构变化致盈利能力承压，费用管控成效凸显。 

公司销售毛利率为 32.45%，同比下降 7.99 个百分点。主要因收入结构变化，毛

利率较低的政企业务（毛利率 8.27%）收入占比大幅提升所致。公司净利率为

7.07% ，同比下降 2.1 个百分点。销售 / 管理 / 研发费用率分别为

6.13%/2.98%/17.70%，同比分别下降 0.57/0.60/2.67 个百分点，费用管控成

效显著。此外，财务费用因净利息收入增加及汇兑收益，由去年同期的 0.46 亿

元费用转为本期的 4.45 亿元收益，有效对冲了毛利率下滑带来的部分影响。 

➢ 构建超节点解决方案，拓展全栈国产化智算产品。 

公司智算超节点系统，以自研 AI 大容量交换芯片为基石，与业界深度联动，打

造超大规模智算集群，有效支持万亿参数以上大模型训练及高并发推理，初步建

成国产化智算产业开放生态系统。公司强化智算产品的研发及产业生态合作，通

过自研芯片、智算服务器、超大规模集群、智算一体机等全栈国产化智算产品，

及资源管理平台、训推平台、星云大模型、智能体工厂等软件方案，软硬件协同

打造开放普惠的智算基座，提供端到端、全栈全场景智算解决方案，满足多样化

AI 场景需求。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年归母净利润 86/94/115 亿元，对应 PE

为 25/23/19 倍。展望未来，公司传统通信网络领域保持领先竞争力；公司自研

芯片/国产化解决方案/智算超节点系统有望助力公司服务器、交换机等产品获取

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  140,680  167,134  199,587  

增长率（%） -2.4  16.0  18.8  19.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 8,425  8,559  9,412  11,480  

增长率（%） -9.7  1.6  10.0  22.0  

每股收益（元） 1.76  1.79  1.97  2.40  

PE 25  25  23  19  

PB 2.9  2.7  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 2 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  140,680  167,134  199,587   成长能力（%）     

营业成本 75,311  90,380  110,366  133,932   营业收入增长率 -2.38  15.98  18.80  19.42  

营业税金及附加 1,176  1,547  1,838  2,195   EBIT 增长率 -2.63  10.15  8.15  16.50  

销售费用 8,901  9,848  11,031  12,774   净利润增长率 -9.66  1.60  9.96  21.98  

管理费用 4,477  4,783  5,348  5,988   盈利能力（%）     

研发费用 24,031  26,729  30,920  35,926   毛利率 37.91  35.75  33.97  32.90  

EBIT 9,834  10,833  11,716  13,649   净利润率 6.95  6.08  5.63  5.75  

财务费用 -265  424  235  -162   总资产收益率 ROA 4.06  3.70  3.72  4.11  

资产减值损失 -933  -1,040  -1,197  -1,284   净资产收益率 ROE 11.57  10.93  11.10  12.35  

投资收益 112  141  167  200   偿债能力         

营业利润 9,342  9,509  10,450  12,726   流动比率 1.72  1.72  1.67  1.65  

营业外收支 -113  -118  -124  -130   速动比率 1.04  0.97  0.96  0.99  

利润总额 9,230  9,391  10,326  12,596   现金比率 0.53  0.53  0.54  0.58  

所得税 874  883  971  1,184   资产负债率（%） 64.74  65.99  66.47  66.66  

净利润 8,356  8,508  9,355  11,412   经营效率     

归属于母公司净利润 8,425  8,559  9,412  11,480   应收账款周转天数 64.06  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 14,803  15,849  17,167  19,556   存货周转天数 199.96  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.59  0.64  0.69  0.75  

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

货币资金 43,885  49,547  58,959  74,182   每股收益 1.76  1.79  1.97  2.40  

应收账款及票据 21,288  21,262  24,801  29,068   每股净资产 15.22  16.38  17.72  19.43  

预付款项 692  723  828  938   每股经营现金流 2.40  2.29  4.13  5.49  

存货 41,258  50,960  58,672  62,930   每股股利 0.62  0.63  0.69  0.84  

其他流动资产 34,664  38,238  40,159  42,571   估值分析         

流动资产合计 141,787  160,730  183,419  209,689   PE 25  25  23  19  

长期股权投资 2,334  2,334  2,334  2,334   PB 2.9  2.7  2.5  2.3  

固定资产 14,178  14,354  14,379  14,403   EV/EBITDA 16.43  15.34  14.17  12.44  

无形资产 7,159  7,411  7,449  7,469   股息收益率（%） 1.38  1.40  1.54  1.88  

非流动资产合计 65,536  70,338  69,903  69,447            

资产合计 207,323  231,067  253,321  279,136             

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  39,495  47,775  57,793   净利润 8,356  8,508  9,355  11,412  

其他流动负债 42,277  47,095  54,755  62,480   折旧和摊销 4,969  5,017  5,452  5,907  

流动负债合计 82,635  93,617  109,557  127,300   营运资金变动 -3,656  -5,648  1,536  5,499  

长期借款 44,059  46,359  46,359  46,359   经营活动现金流 11,480  10,977  19,740  26,260  

其他长期负债 7,519  12,501  12,459  12,416   资本开支 -3,479  -4,697  -4,731  -5,130  

非流动负债合计 51,577  58,859  58,817  58,774   投资 -27,286  -4,894  0  0  

负债合计 134,213  152,477  168,374  186,074   投资活动现金流 -28,672  -9,229  -4,561  -4,931  

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

少数股东权益 302  251  195  126   债务募资 -253  9,169  0  0  

股东权益合计 73,110  78,591  84,948  93,062   筹资活动现金流 -5,818  3,914  -5,766  -6,106  

负债和股东权益合计 207,323  231,067  253,321  279,136   现金净流量 -22,987  5,662  9,413  15,223  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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