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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司发布 2021 年业绩预告，预计 2021 年实现归属于上市公司普通股股

东的净利润 65 亿元-72 亿元，同比增长 52.6%-69.0%，归属于上市公司

普通股股东的扣除非经常性损益的净利润 30 亿元-35 亿元，同比增长

189.7%-238.0%。EPS为 1.40元-1.55元，业绩基本符合预期。 

投资要点: 

⚫ 全年业绩基本符合预期，毛利率同比恢复改善。公司 2021年营业收入实

现双位数同比增长，其中，国内、国际市场和运营商网络、政企、消费者

三大业务营业收入均实现同比增长。（1）运营商方面，公司正在从主流供

应商向核心供应商的转变，在 5G、核心网、承载、服务器及存储等关键

产品市场份额持续提升。根据 Dell'Oro Group的统计数据，中兴在 2021

第三季度电信基础设施市场份额提升至 11%左右，达到历史新高，预计公

司未来在全球运营商业务市场份额将持续攀升。（2）在政企业务方面，公

司不断加大在 IT业务、数字能源和终端领域的拓展力度，积极打造公司

增长第二曲线。在 IT领域，中兴通讯重点构建服务器及存储、操作系统、

数据库等 IT产品底层竞争力，快速成为百亿级产品；同时对特定细分行

业成立矿山、冶金钢铁两大行业特战队，以实现 5G行业应用市场的深度

拓展。（3）消费者方面，公司今年在手机以及消费者的家庭智能化产品方

面均取得重大突破，并综合 ICT 技术软硬件优势拓展到汽车电子领域，

成立汽车电子产品线，助力汽车领域智能化，网联化和电动化的发展。

（4）毛利率方面，随着生产工艺的改进以及对芯片等部分核心电子元器

件的国产替代，公司前三季度毛利率持续提升，我们认为未来随着通信设

备市场格局逐步清晰以及公司对技术和供应链的不断改善，公司的毛利

率未来还有望持续提升。 

提前备料保障供应链稳定，2021Q4 计提资产减值充分释放风险。公司

2021Q4单季度预计实现归母净利润 6.47-13.47亿元，实现扣非归母净利

润-3.38-1.62 亿元，单季度利润偏低主要是公司 Q4 计提资产减值 11 亿

所致。由于公司对芯片等关键物料大规模提前备货，考虑到公司备料及生

产周期相对较长，与前期政策保持一致，基于谨慎性原则计提存货跌价准

备，2021年公司总计资产减值损约 14亿元人民币。本次资产减值虽然短

期对公司业绩有一定的负面影响，但计提资产减值损失有利于提前释放

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 101450.67 118888.04 131965.30 147298.99 

增长比率(%) 12 17 11 12 

净利润(百万元) 4275.99 6957.59 9027.26 10002.40 

增长比率(%) -22 63 30 11 

每股收益(元) 0.90 1.47 1.91 2.11 

市盈率(倍) 32.07 20.06 15.46 13.95 

市净率（倍） 3.22 2.83 2.44 2.12 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 4,730.80 

流通A股（百万股） 3,889.41 

收盘价（元） 30.14 

总市值（亿元） 1,425.86 

流通A股市值（亿元） 1,172.27 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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风险，提高报表质量，且并不影响公司持续改善的经营状况，我们仍看好

公司未来的业绩增长潜力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到公司在第四季度单季度计提了 11亿元的资

产减值，我们下调了公司的盈利预期。预计公司 2021-2023 年营收分别

为 1189/1320/1473亿元，归母净利润分别为 69.58/90.27100.02元，EPS

分别为 1.47/1.91/2.11 元，PE 对应 2 月 7 日收盘价为 20/15/14,维持

“买入”评级。 

风险因素：贸易摩擦加剧、国内 5G建设不达预期、海外市场拓展不及预

期。 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 101451 118888 131965 147299  货币资金 35660 32974 38651 39894 

%同比增速 12% 17% 11% 12%  交易性金融资产 1037 1160 1170 1275 

营业成本 69379 75361 82913 91644  应收票据及应收账款 15891 19543 21352 23960 

毛利 32071 43527 49052 55655  存货 33689 39229 41231 45926 

％营业收入 32% 37% 37% 38%  预付款项 322 410 429 483 

税金及附加 685 955 1053 1148  合同资产 8926 11139 12114 13615 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 11452 9226 9736 9621 

销售费用 7579 9511 10557 11784  流动资产合计 106977 113682 124682 134773 

％营业收入 7% 8% 8% 8%  长期股权投资 1714 2511 1554 2703 

管理费用 4995 6242 6785 7626  固定资产 11914 15985 19074 22435 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  在建工程 1040 922 798 675 

研发费用 14797 20211 21774 25041  无形资产 9367 14720 16724 19778 

％营业收入 15% 17% 17% 17%  商誉 186 186 186 186 

财务费用 421 901 1114 1156  递延所得税资产 3437 3437 3437 3437 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他非流动资产 15999 16304 16209 16594 

资产减值损失 -210 -6 -2 -1  资产总计 150635 167748 182665 200581 

信用减值损失 -433 0 0 0  短期借款 10559 10559 10559 10559 

其他收益 1573 1783 2083 2279  应付票据及应付账款 28516 30941 34037 36367 

投资收益 906 634 805 931  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 14998 18840 19794 22222 

公允价值变动收益 39 0 0 0  应付职工薪酬 10545 10551 12411 13493 

资产处置收益 0 1308 396 295  应交税费 878 1074 1176 1319 

营业利润 5471 9426 11051 12405  其他流动负债 19457 19749 16511 16390 

％营业收入 5% 8% 8% 8%  流动负债合计 74395 81156 83928 89791 

营业外收支 -407 -1360 -548 -742  长期借款 22614 26385 30006 32646 

利润总额 5064 8066 10503 11663  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 5% 7% 8% 8%  递延所得税负债 134 134 134 134 

所得税费用 342 565 735 816  其他非流动负债 7369 7369 7369 7369 

净利润 4722 7502 9768 10847  负债合计 104512 115044 121438 129939 

％营业收入 5% 6% 7% 7%  归属于母公司的所有者权益 43297 49334 57117 65687 

归属于母公司的净利润 4276 6958 9027 10002  少数股东权益 2826 3370 4111 4955 

%同比增速 -22% 63% 30% 11%  股东权益 46123 52704 61227 70642 

少数股东损益 446 544 741 844  负债及股东权益 150635 167748 182665 200581 

EPS（元/股） 0.90 1.47 1.91 2.11       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 10233 8214 10517 11617 

      投资 -860 -1103 1165 -1516 

基本指标      资本性支出 -6462 -11757 -7496 -9165 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 240 634 805 931 

EPS 0.90 1.47 1.91 2.11  投资活动现金流净额 -7082 -12226 -5525 -9750 

BVPS 9.15 10.43 12.07 13.89  债权融资 0 0 0 0 

PE 32.07 20.06 15.46 13.95  股权融资 14167 117 0 0 

PEG — 0.32 0.52 1.29  银行贷款增加（减少） 48161 3771 3621 2640 

PB 3.22 2.83 2.44 2.12  筹资成本 -2951 -2562 -2936 -3264 

EV/EBITDA 17.21 13.69 10.99 10.21  其他 -59666 0 0 0 

ROE 10% 14% 16% 15%  筹资活动现金流净额 -290 1326 685 -624 

ROIC 6% 8% 10% 10%  现金净流量 2897 -2686 5677 1243 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
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