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目标价(元)/A 股 43 

目标价(元)/H 股 30 43 

  

公司基本资讯 

产业别 通信 

A 股价(2023/4/21) 36.57  

深证成指(2023/4/21) 11450.43  

股价 12 个月高/低 38.53/20.3 

总发行股数(百万) 4736.59  

A 股数(百万) 3980.36  

A 市值(亿元) 1455.62  

主要股东 中兴新通讯有

限公司(20.29%) 

每股净值(元) 12.91  

股价/账面净值 2.83  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.1  37.3  62.4  

 

近期评等 

2023.03.13 买进 34.01 

2020.10.27 买进 22.15 

 

产品组合 

运营商网络 73.38% 

政企业务 10.09% 

消费者业务 16.53% 

  

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 

盈利能力大超预期，第二曲线持续保持高增速 

结论与建议： 

公司发布2023年一季报，实现营业收入291.4亿元，YOY+4.34%，公司实现

净利润26.4亿元，YOY+19.2%，折合EPS为0.56元,业绩略超预期，维持“买进”

建议。 

 公司一季度业绩超出预期，盈利能力表现亮眼：Q1 毛利率达到 44.5%，

同比上升 6.7%个百分点，环比上升 8.02 个百分点，毛利率大幅上升预计

受产品结构变动影响以及运营商业务盈利能力提升影响，同时也反应了

公司经营质量有效提升。费用率方面，公司销售/管理/财务费用率分别为 

7.5%/4.5%/-0.6%，基本保持稳定；研发费用率继续加大，达到 20.4%，同

比增加 3.5 个百分点，目前公司在全球拥有超过 1000 名从事 AI 领域技术

创新工作的研发人员，公司将持续储备技术能力、丰富产品矩阵、增强

核心竞争力。 

 第二曲线增速亮眼，有望支撑未来业绩增长：公司以服务器及存储、终

端、5G 行业应用、汽车电子、数字能源等为代表的第二曲线业务保持快

速增长，营业收入同比增长超过 40%。公司在 2022 年国内多个运营商服

务器集采中份额第一；服务器出货量占国内前五。其他如金融数据库、

产业数字化、5G 行业应用、汽车电子、数字能源、智慧家庭等领域也有

突出表现。预计未来第二曲线将继续保持高速增长，同时显着带动公司

未来业绩表现。 

 高度重视 AI 产业，年底前将推出 GPU 服务器并开发新一代 AI 芯片：公

司高度重视 AI 产业兴起带来的行业机遇，三月宣布和百度合作，服务器

将支持百度“文心一言”，提供其所需的强劲算力需求。四月，公司在

2022 年业绩说明会表示公司将在今年年底前推出支持 ChatGPT 的 GPU 服

务器，并将开发新一代 AI 芯片以降低大模型推理成本。 

 盈利预测：我们预计公司 2023/2024 年分别实现净利润 97.48/116.95 亿元，

yoy+20.64%/19.96%，折合 EPS 为 2.06 元/2.47 元，目前 A 股股价对应的

PE 为 16 倍和 13 倍，H 股股价对应 PE 为 11 倍和 9 倍，给予“买进”评

级。 

 风险提示：1、5G 建设进度不及预期；2、中美冲突重新加剧；3、全球

疫情持续对公司海外业务的影响。 

 

年度截止 12 月 31 日   2020 2021 2022 2023E 2024E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 4260  6813  8080  9748  11695  

同比增减 ％ -17.25% 59.94% 18.60% 20.64% 19.96% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.92  1.47  1.71  2.06  2.47  

同比增减 ％ -24.59% 59.78% 16.33% 20.37% 19.96% 

A 股市盈率(P/E) X 40.7  25.4  21.4  17.8  14.8  

H 股市盈率(P/E) X 28.7  17.9  15.1  12.5  10.4  

股利 (DPS) RMB 元 0.20  0.30  0.40  0.50  0.55  

股息率 (Yield) ％ 0.60% 0.90% 1.55% 1.37% 1.50% 

 

【投资评等说明】 
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         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 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 

营业收入 101451  114522  122954  139659  163463  

经营成本 69379  74160  77228  87879  104155  

营业税金及附加 685  787  951  922  1079  

销售费用 7579  8733  9173  10474  11851  

管理费用 4995  5445  5333  6145  6702  

财务费用 421  963  163  698  654  

资产减值损失 210  (1521) (1190) (800) (800) 

投资收益 906  1564  1088  800  800  

营业利润 5471  8676  8795  10850  12984  

营业外收入 238  250  196  150  150  

营业外支出 644  427  239  300  300  

利润总额 5064  8499  8752  10700  12834  

所得税 342  1463  960  535  642  

少数股东损益 446  223  (289) 407  488  

归属于母公司股东权益 4260  6813  8080  9748  11695  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 

货币资金 35660  50713  56346  67614  81143  

应收账款 15891  17509  17751  25139  29423  

存货 33689  36317  45235  46087  53943  

流动资产合计 106977  127871  137874  153625  179810  

长期股权投资 1714  1685  1754  2000  2000  

固定资产 11914  11437  12913  15362  17981  

在建工程 1040  1373  964  1000  1000  

非流动资产合计 43658  40892  43080  45000  47500  

资产总计 150635  168763  180954  198625  227310  

流动负债合计 74395  78685  78424  100554  117694  

非流动负债合计 30117  36791  42987  28372  27736  

负债合计 104512  115476  121410  128926  145429  

少数股东权益 2826  1806  902  1309  1796  

股东权益合计 46123  53288  59543  69698  81880  

负债及股东权益合计 150635  168763  180954  198625  227310  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 

经营活动产生的现金流量净额 10233  15724  7578  13268  15529 

投资活动产生的现金流量净额 (7082) (10592) (1291) (3000) (3000) 

筹资活动产生的现金流量净额 (290) 2779  1455  1000  1000  

现金及现金等价物净增加额 2897  7668  8001  11268  13529  
1
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