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群益证券(香港)有限公司何利超近期对中兴通讯进行研究并发布了研究报告《全年
盈利能力表现出色，第二曲线有望继续保持高增速》，本报告对中兴通讯给出增持
评级，认为其目标价位为40.00元，当前股价为33.92元，预期上涨幅度为17.92%
。

中兴通讯(000063)

结论与建议：

公司发布年度报告， 实现营业收入1229.54亿， YOY+10.4%；
录得归母净利润80.80亿， YOY+18.6%； 扣非后净利润61.67亿， YOY+86.5%，
符合市场预期，维持“买进”建议。

Q4 疫情压力下营收承压，盈利能力表现亮眼： 单季度来看， 2022Q4
公司实现营业收入 303.95 亿元，同比下降 1.0%； 销售毛利率同比上升
5.53个百分点； 归母净利润 12.60 亿元，同比上升 31.3%（扣非后 6.16
亿元，同比转正）。 Q4 营收同比下降，主要受疫情影响，四季度部分产品的生产
和交付面临压力，以及消费者业务的需求也不及预期。 公司 2022Q4
毛利率同比大幅改善，主要受益于收入结构变动以及持续优化运营。
同时受公允价值损益及投资损益等项目影响，公司 Q4 归母净利润有所承压。

运营商业务毛利率上升，带动公司全年盈利能力表现亮眼：
全年来看，公司营收在疫情影响下表现符合预期，
分业务来看，公司主营运营商业务盈利能力显着提升，三大业务中： 运营商网络达
800.4 亿元，同比增长 5.7%，占收比为 65.1%，毛利率达 46.2%（同比增长 3.8
个百分点）；政企业务达 146.3 亿元，同比增长 11.8%，占收比为
11.9%，毛利率达 25.4%（同比下降 1.7 个百分点）； 消费者业务达 282.8
亿元，同比增长 9.9%，占收比为 23.0%，毛利率达 17.8%（同比下降 0.4
个百分点）。 盈利能力表现亮眼高于预期，毛利率从 2021 年的 35.2%提升至
2022 年的 37.2%，同比提升近 2
个百分点，主要受益于主营业务运营商毛利率上升。

降本增效持续提升盈利能力，研发力度不断增强： 同时 2022
年公司持续降本增效，销售费用率 7.46%，同比下降 0.17 个百分点；
管理费用率4.34%，同比下降 0.41 个百分点； 财务费用率 0.13%，大幅下降 0.71
个百分点，主要受益于利息收入增加和汇兑损失减少。
三大费用率持续下降，也支撑了公司加大研发投入的支持力度， 2022 年公司强化
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研发费用率达到 17.6%，同比提升 1.2
个百分点，研发人员占比达到48.5%同比提升 2.5 个百分点。

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%。 其中，服务器及存储营业收入同比增长近
80%，收入已近百亿，在 2022 年国内多个运营商服务器集采中份额第一。
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。

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 2.06/2.47，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。

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，兴业证券代小笛研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达95%，其预测2023年度归属净利润
为盈利102.64亿，根据现价换算的预测PE为14.88。

最新盈利预测明细如下：

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    2 / 2

http://www.tcpdf.org

