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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 21日收盘价（元） 36.57 

52 周股价波动（元） 20.30-38.53 

总股本/流通 A 股（百万股） 4737/3980 

总市值/流通市值（百万元） 173217/173190 

相关研究 
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《业绩快速增长，第二曲线业务发力》

2022.11.02 

《 业 绩稳 步增 长， 新业 务加 速 向上 》
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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 7.9 21.3 33.7 

相对涨幅（%） 6.6 24.0 37.2 
资料来源：海通证券研究所 
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毛利率大幅改善带动利润较快增长，第二

成长曲线展翼 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2023 一季度报，公司 23Q1 实现收入 291.43 亿元（同比

+4.34%），归母净利润 26.42 亿元（同比+19.20%），扣非归母净利润 24.55

亿元（同比+25.71%），经营性现金流净额 23.26 亿元（同比+95.89%），毛

利率 44.49%（同比+6.71pp）。环比来看，23Q1 营收环比 22Q4 小幅下降

4.12%，归母净利润环比增长 109.65%。 

 创新业务继续快速放量。分业务来看，根据中兴通讯微信公众号，1）运营商

网络业务方面，公司逐步提升无线、有线关键产品份额的同时，持续拓展与

运营商在算网、云网融合上的合作，服务器及存储、新型数据中心、数据中

心交换机、数字能源等创新产品快速放量。2）政企业务方面，在保持光传输

产品增长态势同时，服务器及存储正快速突破金融、互联网等行业并形成规

模应用，公司数据中心、数据通讯、数据库等产品也逐渐成长为国内政企市

场上的主力军。3）消费者业务方面，公司 5G MBB & FWA 数据终端产品持

续保持全球领先，家庭信息终端营业收入保持双位数增长。此外公司积极拥

抱数字新时代，推出具备高密度算力、灵活拓展、异构算力等特性的 G5 系

列服务器，包含预制高功率电力模块、液冷、AI 智能管理等高效节能产品的

新一代数据中心。23Q1 公司第二曲线创新业务同比增长超 40%。 

 持续加码研发。费用方面，23Q1 公司销售、管理、财务费用率分别为 7.46%

（同比-0.24pp）、4.52%（同比-0.05pp）、-0.62%（同比-0.81pp），研发费用

59.33 亿元（同比+26.29%），研发费用率 20.36%（同比+3.54pp）。 

 盈利预测及投资建议。我们预计 2023-2025年公司营收分别为 1384.85亿元、

1543.04 亿元、1704.53 亿元，归母净利润分别为 98.48 亿元、116.71 亿元、

136.13 亿元，对应 EPS 分别为 2.08 元、2.46 元、2.87 元。参考可比公司估

值，给予公司 2023 年 PE 区间为 20-24 倍，对应合理价值区间 41.58 元-49.90

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。 5G 产业发展不及预期，海外业务低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 114522 122954 138485 154304 170453 

(+/-)YoY(%) 12.9% 7.4% 12.6% 11.4% 10.5% 

净利润(百万元) 6813 8080 9848 11671 13613 

(+/-)YoY(%) 59.9% 18.6% 21.9% 18.5% 16.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.44 1.71 2.08 2.46 2.87 

毛利率(%) 35.2% 37.2% 36.9% 36.8% 37.0% 

净资产收益率(%) 13.2% 13.8% 14.3% 14.5% 14.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值对比 

  EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 
2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 

000938.SZ 紫光股份 32.50 929.53 0.75 0.95 1.16 43 34 28 

603160.SH 汇顶科技 53.78 246.35 -0.07 1.12 1.42 - 48 38 

603986.SH 兆易创新 126.41 843.19 3.69 3.95 4.88 34 32 26 

      平均 39 38 31 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 21 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

1、运营商网络 757.12  800.41  848.43  899.34  953.30  

收入增速 2.29% 5.72% 6.00% 6.00% 6.00% 

毛利率 42.45% 46.22% 47.22% 48.22% 49.22% 

2、终端 257.31  282.86  353.58  424.29  487.94  

收入增速 59.22% 9.93% 25.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 18.20% 17.76% 18.00% 18.50% 19.00% 

3、政企业务 130.79  146.28  182.85  219.42  263.30  

收入增速 16.03% 11.84% 25.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 27.05% 25.35% 25.50% 25.70% 25.90% 

合计：营业收入 1145.22  1229.54  1384.85  1543.04  1704.53  

总收入增速 12.88% 7.36 12.63% 11.42% 10.47% 

整体毛利率 35.24% 37.19% 36.89% 36.85% 36.97% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 122954 138485 154304 170453 

每股收益 1.71 2.08 2.46 2.87  营业成本 77228 87395 97450 107442 

每股净资产 12.38 14.50 16.99 19.88  毛利率% 37.2% 36.9% 36.8% 37.0% 

每股经营现金流 1.60 2.67 3.03 3.43  营业税金及附加 951 1071 1193 1318 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 9173 9902 10493 10909 

P/E 21.44 17.59 14.84 12.72  营业费用率% 7.5% 7.2% 6.8% 6.4% 

P/B 2.95 2.52 2.15 1.84  管理费用 5333 5747 6018 6307 

P/S 1.41 1.25 1.12 1.02  管理费用率% 4.3% 4.2% 3.9% 3.7% 

EV/EBITDA 8.63 12.37 10.12 8.01  EBIT 8668 9166 10604 12432 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 163 516 341 310 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.4% 0.2% 0.2% 

毛利率 37.2% 36.9% 36.8% 37.0%  资产减值损失 -1190 -1348 -1387 -1459 

净利润率 6.6% 7.1% 7.6% 8.0%  投资收益 1087 1225 1365 1508 

净资产收益率 13.8% 14.3% 14.5% 14.5%  营业利润 8795 10716 12690 14794 

资产回报率 4.5% 5.0% 5.4% 5.7%  营业外收支 -43 -50 -50 -50 

投资回报率 7.3% 7.1% 7.5% 7.9%  利润总额 8752 10666 12640 14744 

盈利增长（%）      EBITDA 13054 12469 14113 16138 

营业收入增长率 7.4% 12.6% 11.4% 10.5%  所得税 960 1170 1387 1617 

EBIT 增长率 31.5% 5.7% 15.7% 17.2%  有效所得税率% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 18.6% 21.9% 18.5% 16.6%  少数股东损益 -289 -352 -417 -486 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 8080 9848 11671 13613 

资产负债率 67.1% 65.1% 63.0% 60.9%       

流动比率 1.76 1.80 1.86 1.93       

速动比率 1.12 1.14 1.19 1.25  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.72 0.75 0.80 0.87  货币资金 56346 64550 75973 89566 

经营效率指标      应收账款及应收票据 17751 19994 22277 24609 

应收帐款周转天数 52.70 52.70 52.70 52.70  存货 45235 51191 57080 62932 

存货周转天数 213.79 213.79 213.79 213.79  其它流动资产 18541 19361 20194 21044 

总资产周转率 0.68 0.70 0.71 0.71  流动资产合计 137874 155095 175525 198152 

固定资产周转率 9.52 9.65 9.98 10.54  长期股权投资 1754 1754 1754 1754 

      固定资产 12913 14344 15456 16178 

      在建工程 964 830 523 340 

      无形资产 7342 5988 4484 2831 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 43080 43123 42524 41509 

净利润 8080 9848 11671 13613  资产总计 180954 198218 218049 239662 

少数股东损益 -289 -352 -417 -486  短期借款 9962 9000 9000 9000 

非现金支出 5946 4651 4896 5164  应付票据及应付账款 29705 33616 37483 41326 

非经营收益 1585 -93 -244 -298  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -7744 -1419 -1550 -1728  其它流动负债 38757 43391 47979 52544 

经营活动现金流 7578 12635 14355 16265  流动负债合计 78424 86007 94462 102870 

资产 -4928 -3600 -3213 -3004  长期借款 35126 35126 35126 35126 

投资 2556 0 0 0  其它长期负债 7861 7861 7861 7861 

其他 1080 1725 1865 2008  非流动负债合计 42987 42987 42987 42987 

投资活动现金流 -1291 -1875 -1348 -996  负债总计 121410 128994 137449 145857 

债权募资 148943 -962 0 0  实收资本 4736 4737 4737 4737 

股权募资 171 0 0 0  归属于母公司所有者权益 58641 68674 80466 94158 

其他 -147659 -1595 -1585 -1675  少数股东权益 902 550 133 -353 

融资活动现金流 1455 -2557 -1585 -1675  负债和所有者权益合计 180954 198218 218049 239662 

现金净流量 8001 8204 11422 13594       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 光迅科技,中国联通,沪电股份,深南电路,大族激光,天孚通信,中国移动,锐捷网络,源杰科技,三环集团,烽火通信,亨

通光电,博创科技,迪普科技,中瓷电子,长光华芯,星网锐捷,中兴通讯,光库科技,锐科激光,华测导航,拓邦股份,移远

通信,亿联网络,浩瀚深度,紫光国微,紫光股份,广和通,工业富联,威胜信息 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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