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➢ 事件: 2024 年 3 月 8 日，公司发布 2023 年报，2023 年公司实现营收

1242.51亿元，同比增长1.05%；实现归母净利润93.26亿元，同比增长15.41%；

实现扣非归母净利润 74.00 亿元，同比增长 19.99%。23Q4 公司实现营业收入

348.6 亿元，同比增长 14.68%；实现归母净利润 14.85 亿元，同比增长 17.80%。

2023 年度拟派发现金分红总额占归母净利润比例达 35%。 

➢ 主营业务稳健经营，盈利能力显著提升。 

收入侧：稳健经营主要支撑来自于运营商网络，Q4 收入利润实现两位数增长。

运营商网络营业收入 827.59 亿元，同比增长 3.40%，主要由于无线产品、有线

产品营业收入增长；政企业务营业收入 135.84 亿元，同比减少 7.14%，主要由

于国内集成类项目、数据中心和国际市场营业收入减少；消费者业务营业收入

279.09 亿元，同比减少 1.33%，主要由于国际家庭终端、国际手机产品营业收

入减少。2023 年，国内市场实现营业收入 864.8 亿元，占比 69.6%；国际市场

实现营业收入 377.7 亿元，占比 30.4%。利润端：三大业务盈利能力均有提升。

2023 年，公司毛利率为 41.53%，同比增长 4.34pct。分业务看，运营商网络毛

利率为 49.11%，同比增长 2.89pct，主要由于收入结构变动及持续优化成本；

政企业务毛利率为 34.94%，同比增长 9.59pct，主要由于持续优化成本；消费

者业务毛利率为 22.26%，同比增长 4.50 pct，主要由于国际家庭信息终端、手

机产品毛利率提升。23 年销售/管理/研发费用率 8.19%/4.53%/20.35%，同比

提升 0.74/0.19/2.78pct，单 Q4 进一步加大费用投入，销售/管理/研发费用分

别环比提升 41.68%/27.42%/13.36%。 

➢ 加大研发投入，“连接”“算力”“终端”三轮驱动业务持续增长。 

公司 2023 年研发费用 252.89 亿元，同比增长 17.07%，研发费用率 20.35%，

同比增长 2.78pct，主要由于公司持续进行 5G 及 5G-A、芯片、服务器及存储、

创新业务等技术领域的投入。1）在以“连接”为主的第一曲线业务上，公司紧

跟运营商业务转型步伐及投资结构变化，保持在无线、有线领域的领先地位，5G

基站、5G 核心网发货量连续四年全球排名第二。2）在以“算力”为代表的第二

曲线业务上，公司推出服务器及存储、数据中心交换机、数据中心、星云系列大

模型等产品，加速从连接向算力深化拓展。在智算服务器方面，公司已推出面向

中小模型训练和推理以及大模型推理需求的 AI 服务器 R5300 G5 和 R6500 G5

等，以及专为大模型训练而设计的 AI 服务器 R6900 G5 等。在大模型及应用方

面，公司采用“1+N+X”策略，基础大模型(星云大模型)采用自研与生态合作并

举，并在此基础上通过领域知识增量预训练“N”个领域大模型，包括研发代大

模型、通信大模型、政务大模型、园区大模型等，同时公司基于领域大模型衍生

出“X” 种应用，构筑产业数智化转型新新引擎。3）在终端领域，中兴通讯致 
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力于打造 AI 驱动的全场景智慧生态 3.0，围绕移动终端、智慧家庭、云电脑、

汽车电子等领域，持续推出多款业界首创的创新产品及方案。 

➢ 投资建议：公司连接主业增强经营韧性，算力全栈部署有望激发公司增长

潜力。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 114.72/132.09/158.41

亿元，对应 PE 倍数为 13/11/9X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发成果不及预期；下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 124,251  134,666  145,870  156,248  

增长率（%） 1.1  8.4  8.3  7.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,326  11,472  13,209  15,841  

增长率（%） 15.4  23.0  15.1  19.9  

每股收益（元） 1.95  2.40  2.76  3.31  

PE 15  13  11  9  

PB 2.1  1.9  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 08 日收盘价）   



中兴通讯(000063)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 124,251  134,666  145,870  156,248   成长能力（%）     

营业成本 72,650  79,845  86,020  91,086   营业收入增长率 1.05  8.38  8.32  7.11  

营业税金及附加 1,336  1,481  1,605  1,719   EBIT 增长率 7.45  18.78  14.89  18.39  

销售费用 10,172  10,100  10,940  11,562   净利润增长率 15.41  23.01  15.14  19.92  

管理费用 5,632  5,656  6,127  6,562   盈利能力（%）     

研发费用 25,289  27,203  29,174  30,937   毛利率 41.53  40.71  41.03  41.70  

EBIT 10,099  11,996  13,782  16,316   净利润率 7.51  8.52  9.06  10.14  

财务费用 -1,101  -1,125  -1,353  -1,743   总资产收益率 ROA 4.64  5.45  5.95  6.68  

资产减值损失 -858  -1,378  -1,400  -1,310   净资产收益率 ROE 13.71  14.84  15.04  15.75  

投资收益 -205  1,077  1,021  937   偿债能力         

营业利润 10,258  12,820  14,756  17,687   流动比率 1.91  2.01  2.13  2.24  

营业外收支 -55  -58  -61  -64   速动比率 1.26  1.32  1.43  1.59  

利润总额 10,203  12,762  14,695  17,623   现金比率 0.95  1.00  1.10  1.26  

所得税 962  1,404  1,616  1,939   资产负债率（%） 66.00  63.20  60.43  57.63  

净利润 9,241  11,358  13,079  15,685   经营效率     

归属于母公司净利润 9,326  11,472  13,209  15,841   应收账款周转天数 61.17  55.00  54.00  53.00  

EBITDA 15,025  17,078  19,303  22,303   存货周转天数 206.65  210.00  198.00  175.00  

           总资产周转率 0.65  0.65  0.67  0.68  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 78,543  83,905  93,168  109,822   每股收益 1.95  2.40  2.76  3.31  

应收账款及票据 20,822  19,886  21,171  22,280   每股净资产 14.22  16.16  18.36  21.02  

预付款项 242  639  645  638   每股经营现金流 3.64  2.87  4.45  5.56  

存货 41,131  44,560  45,263  42,361   每股股利 0.00  0.56  0.65  0.78  

其他流动资产 17,766  19,276  19,934  20,562   估值分析         

流动资产合计 158,505  168,267  180,180  195,663   PE 15  13  11  9  

长期股权投资 2,158  2,158  2,158  2,158   PB 2.1  1.9  1.6  1.4  

固定资产 13,372  13,626  13,714  13,801   EV/EBITDA 7.98  7.02  6.21  5.38  

无形资产 7,697  7,849  7,818  7,767   股息收益率（%） 0.00  1.86  2.15  2.57  

非流动资产合计 42,454  42,352  41,912  41,447            

资产合计 200,958  210,619  222,093  237,110             

短期借款 7,560  7,560  7,560  7,560   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 28,374  30,297  32,051  33,565   净利润 9,241  11,358  13,079  15,685  

其他流动负债 47,096  45,716  45,087  46,049   折旧和摊销 4,926  5,082  5,521  5,986  

流动负债合计 83,030  83,574  84,699  87,174   营运资金变动 -986  -5,641  -334  1,928  

长期借款 42,576  42,576  42,576  42,576   经营活动现金流 17,406  13,738  21,287  26,613  

其他长期负债 7,020  6,970  6,932  6,889   资本开支 -3,900  -4,681  -4,736  -5,140  

非流动负债合计 49,596  49,546  49,508  49,465   投资 -18,327  0  0  0  

负债合计 132,627  133,120  134,207  136,639   投资活动现金流 -20,901  -3,603  -3,715  -4,202  

股本 4,783  4,783  4,783  4,783   股权募资 1,676  -3  0  0  

少数股东权益 323  210  79  -78   债务募资 11,164  0  -3,002  0  

股东权益合计 68,331  77,498  87,885  100,471   筹资活动现金流 7,372  -4,772  -8,310  -5,757  

负债和股东权益合计 200,958  210,619  222,093  237,110   现金净流量 3,941  5,362  9,262  16,654  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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