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1、《中兴通讯（000063）—新股权
激励草案落地，广激励范围夯实 5G

龙头未来基础》2020-10-13 

2、《中兴通讯（000063）—回购方
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3、《中兴通讯（000063）—业绩符
合预期，债务结构持续优化，研发投
入再创新高》2020-04-26 
  

2020 年全球 5G 规模建设拉开帷幕，中兴通讯作为通信设备龙头国内外份额持续提

升，5G 龙头价值逐步被市场认可。从近期财报来看，公司在 5G 建设初期毛利率承

压，蕴含未来利润弹性空间，长期持续受益于国内外份额进一步提升。5G 主设备价

值之外，中兴是 A 股稀缺的同时具备核心高端芯片、政企数通设备、数据库、消费电

子产品等综合能力的 ICT 科技巨头，公司估值仍有提升空间。 

 短期盈利蕴含弹性空间：5G 初期毛利率下滑情况预计明年将得到改善，公司持

续加大研发投入，各项经营指标向好。2020 年国内运营商启动并完成 5G 二期招

标，从三季报看，公司毛利率短期承压，研发持续高强度投入芯片等领域。明年

随着扩容项目落地，毛利率将会逐步提升，利润弹性空间充足。目前公司现金流

及债务结构不断优化，整体经营情况处于边际向好的状态。 

 长期逻辑不改，公司占据 5G 最核心产业位置，芯片及企业网络价值将陆续凸显。

2021 年国内外均将迎来 5G 建设大年，公司有望在 5G 时代全球通信设备市场实

现 15%以上的份额（4G 时期~10%）。此外，公司 5G 核心系列芯片规模商用，

分布式数据库在大型银行核心业务系统正式上线，自研操作系统应用领域不断扩

大，公司多元化业务在各行业中均处于领先地位。 

 新管理层励精图治，合规及规范化管理水平国内领先，公司估值水平仍有提升空

间。公司新领导层继续坚持聚焦核心业务，注重合规管理，乘搭行业春风，中兴

进入全新的发展时代。公司是 A 股稀缺具备 ICT 全产业链能力科技巨头，从估值

角度来看，公司 PE、PR 等多项估值与国内其他电子、计算机行业龙头企业均具

有较大的差距，未来仍有较大提升空间。 

 投资建议：作为全球排名前四的设备商，中兴有望在 5G 时代实现全球通信设备

市场份额提升。5G 设备价值之外，中兴是 A 股稀缺的同时具备核心高端芯片、

政企数通设备、数据库等综合能力的 ICT 科技巨头，估值仍有提升空间。预计

2020-2022 年净利润分别为 40.6 亿元、65.2 亿元、80.1 亿元，对应公司 2020-2022

年 PE 为 40.0X、24.9X、20.3X，我们给予公司明年 30 倍 PE，对应市值 1955

亿元，对应目标价 42 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：美国合规检查风险、运营商资本开支下滑、市场竞争加剧。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 85513 90737 103427 119411 139104 

同比增长 -21% 6% 14% 15% 16% 

营业利润(百万元) (612) 7552 4897 8008 9950 

同比增长 -109% -1334% -35% 64% 24% 

净利润(百万元) (6984) 5148 4058 6516 8006 

同比增长 -253% -174% -21% 61% 23% 

每股收益(元) -1.67 1.22 0.88 1.41 1.74 
PE -21.3 29.2 40.4 25.1 20.5 
PB 5.1 4.3 3.8 3.3 3.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、最新财报剖析：5G 初期毛利率下滑蕴含未来利润弹

性空间，持续加大研发投入，各项经营指标向好 

1、5G 初期毛利率承压，现金流持续向好，加大芯片等研发投入 

2020 年前三季度公司实现营业收入和净利润分别为 741.29 亿元和 27.12 亿元，同比分

别增长 15.39%和下降 34.30%，扣非净利润 14.46 亿元，同比增长 103.59%，扣除去

年深圳湾总部出让带来的一次性投资收益，今年前三季度经营性利润实现大幅增长。其

中，三季度单季度营业收入和净利润分别为 269.30 亿元和 8.55 亿元，同比上升 37.18%

和下降 67.83%，扣非净利润 5.44 亿元，同比上升 454.66%。疫情得到缓解后国内运

营商加速启动和完成 5G 二期招标，5G 网络进入规模部署阶段，带动公司国内运营商

网络业务收入同比提升。净利润同比出现下滑，主要由于去年三季度深圳湾总部基地委

托运营物业运营权收益增加以及毛利率同比出现较大幅度下滑所致。 

表 1：公司收入及利润情况 

 
2017 2018 2019 2019 前三季度 2020 前三季度 

营业收入（亿元） 1,088.15 855.13 907.37 642.41 741.29 

营业收入 YoY 7.49% -21.41% 6.11% 9.32% 15.39% 

归母净利润（亿元） 45.68 -69.84 51.48 41.28 27.12 

净利润 YoY 293.78% -252.88% 173.71% 156.86% -34.30% 

扣非净利润（亿元） 9.03 -33.95 4.85 7.10 14.46 

扣非净利润 YoY -57.60% -475.86% 114.27% 131.44% 103.59% 

资料来源：Wind、招商证券 

5G 网络建设初期毛利率有所下滑，后期扩容项目有望逐步回升。2020 前三季度公司综

合毛利率 32.14%，同比下降 6.23 个百分点。分季度来看，Q1/Q2/Q3 毛利率分别为

39.34%/28.50%/29.87%，第三季度环比有所改善。毛利率同比出现较大幅度下滑预计

主要受运营商网络业务毛利率下降的影响，由于国内 5G 建设启动，网络建设初期设备

商为了抢占份额主动选择较为激进的价格策略，后续随着扩容项目的推进，毛利率将逐

步回升。 

图 1：中兴通讯单季度毛利率 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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费用管控良好，2020 年前三季度公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 28.07%，

同比下降 1.68 个百分点。其中销售费用同比增加 0.33%，销售费用率 7.70%，同比下

降 1.16 个百分点；管理费用同比上升 2.84%，管理费用率 4.88%，同比下降 0.60 个

百分点；财务费用同比增加 27.06%，财务费用率 0.93%，同比上升 0.09 个百分点，

主要因汇率波动产生汇兑损失而上年同期产生汇兑收益所致。 

持续坚定加大芯片、数据库、OS 等关键领域的研发投入，公司核心竞争力不断加强。

研发投入 107.91 亿元，同比上升 15.30%，研发费用率 14.56%，同比基本持平。根据

2019 年欧盟工业研发投资排行，中兴研发投入居国内第六，在全球所有公司中排名前

76。尽管与国内排名第一的华为仍存在差距，但忽略公司规模影响，公司研发费用率与

华为逐步靠近。凭借坚定的研发投入决心，公司芯片、数据库、OS 领域实现全面突破，

自主可控能力大幅提升。此次中兴微电子剩余股权顺利收购完成后，将有助于提高中兴

微电子业务的执行效率，并在此基础上深化部署在芯片设计领域的投资发展规划，增强

核心技术竞争力。 

图 2：公司费用情况（亿元） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

现金流同比及环比均持续改善，公司债务结构不断优化。公司 2020 年前三季度经营活

动产生的现金流量净额为 38.69 亿元，同比上升 33.17%。其中，第一、二、三季度产

生的经营性现金流净额分别为 3.72 亿元、16.68 亿元和 18.28 亿元，环比亦逐季度向

好，主要因本期销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。前三季度三大运营商已超额

提前完成全年 5G 55 万站的建设目标，公司应收账款及票据回款加速，现金流情况稳

健。 

前三季度公司资产负债率 72.92%，同比下降 1.78 个百分点；公司短期负债较去年年末
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司持有货币资金 435.48 亿元，较去年年末增加 102.39 亿元，创历史最好水平；存货

393.53 亿元，与去年年末相比增加 116.64 亿元，预计与公司加大关键原材料备货有关；

合同资产 116.16 亿元，较去年年末增加 20.78 亿元，公司存货及合同资产额较高，显
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图 3：经营活动产生的现金流量净额（万元）  图 4：公司营运能力分析 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2、5G 初期招标中标价格压力较大，后期扩容项目毛利率有望逐

步回升 

回顾历史，国内运营商资本性开支具有较强的周期性，与设备商收入具有强相关性。回

顾过去十年，在每代通信制式牌照发放后 1-2 年通常为建设高潮，达到顶峰后投资力度

逐步下滑。华为由于海外份额相对中兴更高，因此收入波动受国内三大运营商资本性支

出周期性影响较小。2009 年工信部发放 3G 牌照后，运营商资本性开支逐年攀升，但

我国 3G 周期整体较短，2013 年 12 月，工信部正式向三大运营商颁发 TD-LTE 牌照，

中国移动在拿到 TD-LTE 牌照后，迅速投入资金开始大规模 4G 基站建设，拉动国内运

营商资本开支重回上升通道。除了 2012 年，中兴由于采取激进策略，通过价格战大幅

拓展全球市场，但受工程进度延迟影响，收入同比出现下滑以外，公司历史收入增速与

运营商资本开支同比变动趋势基本保持一致。 

图 5：三大运营商资本开支及设备商运营商业务收入（亿元） 

 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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2015 年 4G 投资规模达到顶峰，但由于公司份额持续提升，叠加扩容招标价格压力趋

缓，2015-2017 年中兴通讯运营商网络业务收入规模仍保持稳健增长。2015 年以后，

随着 4G 无线基站建设已初步成熟，4G 建网迈入后周期，三大运营商的资本开支逐年

下滑。但由于 4G 时期我国设备商技术已实现追赶，技术实力大幅提升，海外设备商份

额略有下降，中兴通讯份额较 2G/3G 时期有所提升，公司收入仍保持稳定增长。此外，

由于 4G建设中后期主要以扩容项目为主，扩容项目通常会延续存量设备的设备商份额，

竞争相对较小，因此价格相对新建项目更高，除 16/18 年受美国禁运事件的影响以外，

公司收入规模在 4G 中后期上游投资下滑的情况下仍实现了稳步提升。 

从历史看，在牌照刚刚发放，运营商网络建设上量第一年，运营商业务毛利率因为份额

划分重要性高于盈利能力，均处在较低的毛利率水平，随后逐年回升，从 4G 2013-2019

年周期，这个趋势更加明显（中兴通讯运营商业务毛利率从 2013 年 37.36%逐步上升

到 2019 年 42.61%，提升超过 5 个百分点）。此外，在我国 4G 建设后周期，运营商

资本性开支与中兴通讯运营商网络业务毛利率呈现相反趋势。2015 年，三大运营商资

本开支达到顶峰，开始出现逐年下滑。尽管运营商资本开支下降，中兴通讯 2015-2019

运营商网络业务毛利率反呈逐年增长态势，主要由于在每代通信制式周期，设备商为了

在初期抢占份额，通常新建通信设备招标价格较低，且初期设备商成本较高；在中后期

扩容招标中，设备商具有更强议价权，且设备成本随着规模效应的显现有所下降，因此

能够获得更高的毛利率水平。2019 年，在我国流量激增的背景下，现有 4G 基站流量

承载能力接近顶峰，运营商继续加强 4G 基站扩容和覆盖，公司 2019 年运营商网络业

务毛利率创历史同期新高。 

从全球来看，4G 网络建设投资仍将在未来 1-2 年内保持平稳，中兴作为全球性通信设

备龙头企业，将在 5G 新建以及 4G 升级扩容的双重推动下，实现业绩的稳步提升。从

目前已完成 5G 频谱分配的国家来看，5G 所处频段普遍高于 4G 主流频段，单基站覆

盖能力将有所减弱。因此，运营商在部署 5G 网络的同时，也将进一步利用载波聚合、

MIMO 等新型技术，对 4G 基站进行升级扩容，海外市场 4G 投资在 2020 年基本保持

平稳。 

图 6：某地无线资源利用率  图 7：公司运营商业务毛利率与运营商资本性开支 

 

 

 
资料来源：草根调研、招商证券  资料来源：公司年报、Wind、招商证券 

2021 年随着 5G 三期扩容项目的落地，预计公司运营商网络业务毛利率较今年有望实

现提升，对净利润有明显带动作用。我们进行毛利率敏感性测算，假设消费者及政企业

务毛利率不变，分别为 21.20%和 29.55%，收入及其他成本费用项假设亦保持不变，
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设定毛利率的 5 种可能场景，对应净利润分别在 65.16-74.16 亿元区间，中位数为 69.66

亿元，与今年业绩相比预计会出现显著提升。 

表 2：2021 年公司运营商业务毛利率对净利润的影响测算 

 S1 S2 S3 S4 S5 

运营商网络毛利率 36.85% 37.15% 37.45% 37.75% 38.05% 

净利润（百万元） 6516 6741 6966 7191 7416 

资料来源：招商证券测算 

运营商资本开支呈现螺旋上升趋势，5G 时代投资峰值更高，建设周期更长。预计今年

国内将新建 5G 基站超过 70 万站，未来三年累计建设基站有望超过 250 万站。5G 的

宏基站建设会持续到至少 2025 年之后，5G 毫米波和小基站的建设会在后期接力。此

外 5G 除了 2C 业务，未来重点是发展 2B 业务，2B 业务给通信打开了新的空间。5G

投资总额有望增长 50%。预计国内三大运营商在 5G 黄金周期总投资额约 1650 亿美元，

相比 4G 时期 1100 亿美元，增长 50%。如果考虑更长的生命周期，预计 5G 建设周期

的十年内，运营商用于网络设备的支出将达到 2.64 万亿元。 

图 8：三大运营商资本开支 

 
资料来源：信通院、招商证券 

5G 建设周期，处于产业链中游的主设备商话语权提升，有望核心受益。从通信设备产

业链来看，上游主要为基站天线、功放、滤波器、光模块/光器件等配套厂商，其主要

客户集中在华为、中兴、爱立信和诺基亚四大设备厂商，相对而言设备商具有更强话语

权。从下游来看，随着移动通信进入 5G 时代，设备商产品集成度更高，AAU 等新产品

形态出现，进一步提升了产品的集中度。设备商竞争格局优化，四家巨头形成寡头垄断，

新进入者壁垒太高，难以形成威胁，价格竞争趋于理性平稳。通信设备环节参与者的减

少同时也导致运营商可选择的中游设备商减少，运营商议价能力减弱。5G 建设周期开

启，通信主设备商处于产业链核心位置，有望继续实现稳步增长。 
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图 9：5G 时代设备商占据核心产业链位置 

 

资料来源：招商证券 
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二、长期逻辑不改：占据 5G 最核心产业位置，芯片及企

业网络价值将陆续凸显 

1、我国 5G 建设开启，公司有望进一步夯实国内市场领先地位 

招标份额及质量较 4G 时期全面提升，公司有望进一步夯实国内市场领先地位。5G 将

在 2020 年进入全面落地建设阶段，运营商开始密集招标。凭借 5G 领先的综合技术实

力，公司今年来陆续成功中标中国移动高端路由器/交换机、中国移动 PC 服务器、中国

电信骨干网 DWDM/OTN、中国联通骨干网 OTN 设备等项目，且均进入前三名招标供

应商，总体份额较 4G 时期全面提升。高端路由器、骨干网 OTN 等领域实现较大突破，

其中中国移动“高端路由器 2T 档”标包中，中兴通讯为第一中标候选人，中标份额达

到 50%，逐步切入技术难度最大的高端路由器市场，具有重要里程碑意义。 

2019 年末，中国移动开启首期 5G 承载网 SPN 设备集采新建部分招标，本次招标按省

份进行标包划分，共发布 28 个标包，共采购 145663 端 SPN 设备，其中共有 3 个省选

择 7:2:1 份额分配方案，15 个省选择 5:3:2，1 个省选择 6:3:1，3 个省选择 55:45，6

个省选择 65:35，合计总份额分配约为 56:31:13。此次招标为国内 5G 承载网首次大规

模招标，预计电信、联通有望后续跟进，参考 4G 承载网招标份额及综合竞争能力，公

司有望进入前两名，取得 30%以上市场份额，较 4G 时代 20%多的市场份额显著提升。 

图 10：中国移动 TD-LTE 无线主设备华为中兴份额大幅提升（左图 4G 首期份额，中间目前现网份额），预计 5G

时代两者仍将占据主要份额（右图 5G 远期份额） 

 

资料来源：中国移动、招商证券整理测算 

2、海外市场持续突破，夯实中兴全球市场份额提升逻辑 

海外收入占比显著提升，公司全球化战略初见成效。2019 年公司国际市场实现营业收

入 325.20 亿元人民币，占营业收入的 35.84%，占比与 2018 年基本持平。公司始终坚

持全球化的策略不变，持续聚焦电信运营商市场，聚焦优质核心客户，巩固存量市场的

基础上，与主流运营商加强 5G 合作，同时持续强化核心产品的突破和布局。公司 4G 

市场份额和网络格局保持稳定，全球 4G 基站累积发货份额接近 20%。同时做好 5G 布

局，凭借长期的技术积累及产品竞争力，有望抓住技术变革的机遇。 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 12 

 

图 11：公司分地区收入情况（亿元）  图 12：公司收入占比（分地区） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

5G 建设无线先行，承载逐步开启，全球电信设备市场规模稳定增长。据 Dell’Oro 最新

发布的 2020 H1 全球设备商份额数据，得益于全球 5G 建设开始落地，全球电信设备市

场收入同比增长了 4%，二季度业绩强于预期，主要是受中国多个技术领域强劲反弹的

推动，这些领域包括 5G RAN、5G 核心网、GPON、SP 路由器和运营商以太网交换机

以及光传输。 

2018 年受禁运事件影响，公司份额出现短暂下滑至 7.5%，2020年已迅速回升至 11%，

市场份额进一步往头部集中。2020 年上半年全球电信设备市场收入份额排名前五的供

应商分别为：华为 31%（上升 3%）、诺基亚 14%（下降 2%）、爱立信 14%（持平）、

中兴通讯 11%（上升 2%）和思科 6%（下降 1%）。尽管华为海外业务开展受到阻碍，

但仍保持增长趋势，预计主要和中国在今年上半年大规模推出 5G 有关。其中中兴通讯

由于 2018 年禁运事件导致公司业务有所停滞，2019 年份额提升明显，2020 年进一步

提升，公司在 5G 时代技术积淀雄厚，有望实现弯道超车，占据更大的市场份额。 

图 13：全球电信设备商市场份额（2020/9/8） 

 
资料来源：Dell’ Oro、招商证券 
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3、芯片一体化布局，抢占产业链核心价值端 

公司拟发行股份购买中兴微电子少数股权并募集资金用于 5G 关键芯片研发项目和补

充流动资金。2020 年 11 月 16 日，公司发布《发行股份购买资产并募集配套资金报告

书（草案）》，拟以发行股份方式购买恒健欣芯、汇通融信合计持有的公司控股子公司

中兴微电子 18.8219%股权；同时拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行股份募集配

套资金不超过 261,000.00 万元，募集资金总额不超过拟以发行股份方式购买标的资产

的交易价格的 100%。以 2020 年 6 月 30 日作为评估基准日，在持续经营的假设前提

下，中兴微电子 100%股权评估值为 1,387,121.96 万元。交易双方根据最终评估结果协

商确定中兴微电子 18.8219%股权的价格为 261,082.70 万元。本次发行股份募集配套

资金的发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司 A 股股票交易均价的 80%。 

表 3：本次重组支付方式（万元） 

交易对方 持有中兴微电子股权 本次交易对价 
公司发行 A 股股份支付

对价 

公司发行 A 股股份数

量（股） 

恒健欣芯 10.1349% 140,582.99 140,582.99 45,643,828 

汇通融信 8.6870% 120,499.71 120,499.71 39,123,282 

合计 18.8219% 261,082.70 261,082.70 84,767,110 

资料来源：公司公告、招商证券 

股权收购完成后，公司将进一步加强对中兴微电子的管理与控制力，有助于提高中兴微

电子业务的执行效率，并在此基础上深化部署在芯片设计领域的投资发展规划，进一步

提升中兴微电子的综合竞争力和盈利能力，为公司在 5G 应用领域拓展新的竞争力做好

准备。 

表 4：募集配套资金安排（亿元） 

序号 项目 募投项目总额 拟使用募集资金投入金额 

1 5G 关键芯片研发项目 64.83 13.10 

2 补充上市公司流动资金 13.00 13.00 

合计 77.83 26.10 

资料来源：公司公告、招商证券 

国内芯片产业正处于进口替代+市场增长双重机遇下的景气阶段。中兴微电子发展迅猛，

中兴旗下的子公司中兴微电子是国内仅次于华为海思、紫光展锐、北京豪威、比特大陆

的第五大芯片设计公司，前身是中兴通讯于 1996 年成立的 IC 设计部。截至 2020 年 6

月 30 日，中兴微电子研发人员超过 2,000 人。在深圳、西安、南京、上海、美国设有

研发机构。目前中兴通讯及下属企业赛佳讯、仁兴科技合计持有中兴微电子 81.1781%

股权，为中兴微电子控股股东。新管理层上任以来，高度重视中兴微电子的核心技术地

位，加大对中兴微电子研发投入，近期人员扩张明显。 
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图 14：中兴微电子股权结构 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

2013 年，中兴微电子营收仅 12.9 亿元，尽管受到中美科技竞争等外部事件影响，2019

年公司营收达到 50 亿元，年均复合增长率为 25.3%，今年上半年中兴微电子收入规模

超过 60 亿元，利润超过 3 个亿，超过去年全年收入利润水平。根据公司公告，按照其

期后业绩表现及市场情况，预计 2020 年度中兴微电子销售收入及净利润均大幅增长，

销售收入同比 2019 年度增长约 78%，净利润同比 2019 年度增长约 160%，约为 5 亿

元。预计中兴微电子 2021 年度销售收入较上年增长 15%左右、毛利率为 30%左右。

综上，经测算中兴微电子 2021 年度净利润约为 7.5 亿元，扣非后净利润预计为 5.2 亿

元。 

图 15：中兴微电子收入及净利润情况（亿元）  图 16：中兴微电子毛利率及净利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

公司新领导层上任后聚焦 5G 核心技术和核心运营商市场不变，坚持投入 5G 核心技术

和核心芯片研发，工作重心放在主要配合中兴通讯主设备芯片的研发业务，比如基带芯

片、5G 传输交换芯片、IP 芯片等。核心芯片层面，公司已实现基带芯片从 28nm 到 7nm

设计能力的飞跃，7nm 已在 2019 年商用，预计将在 2021 年推出 5nm 基带芯片；数字

中频芯片实现了从 40nm 到 7nm 的三代自主研发，并于 2019 年商用，下一代也将实现

5nm 工艺。 
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图 17：中兴微电子研发投入情况 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

与其他集成电路设计上市公司相比，中兴微电子目前价值被低估。公司公告中选取了

25 家集成电路板块上市公司，市盈率（TTM;扣非）的算术平均值和中位值分别为

148.85X 和 137.59X，本次交易对应中兴微电子 100%股权作价 1,387,122.77 万元，

2021 年中兴微电子扣非后净利润约 52,000.00 万元，PE（2021E）仅为 26.68 倍。此

外，我们选取了以长电科技、韦尔股份、圣邦股份、兆易创新、卓胜微、汇顶科技为代

表的六家 A 股上市集成电路设计企业作为对比，2020-2022 年 6 家企业平均预测市盈

率达到 86.4 倍、61.2 倍和 46.2 倍。我们认为，中兴微电子在基带芯片、数字中频芯片

等领域具有领先优势，是 A 股稀缺的具备 7nm 甚至 5nm 工艺设计水平的公司，市场目

前尚未充分发掘中兴微电子公司的真实价值，未来公司估值仍具有较大提升空间。 

图 18：芯片公司估值对比（2020/10/30）  图 19：2019 年中国 IC 设计企业营收排名 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：IC Insights、招商证券 

南京光电子总部成立，聚焦硅光芯片和光器件核心技术开发。近年来光通信行业上游的

并购重组频发，垂直一体化整合已成趋势，华为、思科、烽火等全球通信巨头纷纷向上

游核心光芯片器件领域拓展。 2016 年 10 月，中兴投入 10 亿在南京成立光电子总部，

重点研发硅光芯片和器件的核心技术。 
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4、5G 时代 2B/2G 业务需求爆发，公司政企业务有望迎来新机遇 

公司政企服务经验积累深厚，5G 时代推动政企业务繁荣。中兴通讯在政企领域已有十

多年积累。2013 年底，中兴通讯正式成立政企事业部，全面优化面向政企业务经营的

组织架构，增强政企业务的运作能力。与运营商市场不同，政企市场更加分散，更依靠

与合作伙伴的行业积累。 

图 20：公司政企业务布局 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

在交换机、路由器领域：交换机/路由器领域集中度较高，全球份额排名前五的厂商（思

科、华为、诺基亚、Juniper 以及中兴）合计占有超过 90%的市场份额，华为、中兴以

及烽火市场份额分别为 25%、7%以及 1%，共计 33%。中兴近年来进一步加大在高端

路由器、交换机领域的投入，2019 年在高端路由器、骨干网 OTN 等领域实现较大突破，

其中在中国移动“高端路由器 2T 档”标包中，中兴通讯为第一中标候选人，中标份额

达到 50%，逐步切入技术难度最大的高端路由器市场，具有重要里程碑意义。在 5G 时

代下，to B/to G 市场将迎来历史性机遇，数字化转型需求带动云计算、大数据等 ICT

领域的高速增长，公司在云计算领域布局多年，并陆续突破高端路由器/交换机市场，

政企业务有望迎来繁荣周期。 
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图 21：全球交换机/路由器市场份额 

 
资料来源：IHS、招商证券 

在数据库领域：中兴通讯在数据库领域具备超过十八年的技术积累，自 2002 年开始先

后自主研发文件数据库、内存数据库、分布式数据库等产品并大规模服务电信领域产品；

2014 年率先拓展金融行业分布式数据库，该产品完全自主研发并获得 100 多项相关专

利。针对银行 OLTP 业务，中兴通讯分布式数据库 GoldenDB 为业务带来传统单机数据

库无法提供的计算及扩展能力，提供高可用、高可靠、资源调度灵活的数据库服务，支

持金融行业已有业务升级及创新业务快速部署的需求。今年 8 月，中兴通讯 GoldenDB

分布式数据库成功中标交通银行信用卡中心试点项目，同时，作为国内首个在大型银行

核心业务系统投产的国产数据库，GoldenDB 助力银联数据新一代信用卡核心成功上线，

并在银联数据 1.5 亿信用卡用户规模下，取得实测 TPS 超 10 万这一领跑行业的优异性

能。 

图 22：公司 GoldenDB 产品架构 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

5、研发费用领先 A 股，公司持续加大关键领域研发投入 

公司高度重视研发基础，研发投入绝对值领跑 A 股。公司研发费用从 2010 年的 70.92

亿，上升至 2019 年 107.91 亿元，占收入比重达到 14.56%。2017 年公司的研发投入
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在 A 股全部 3000 多家公司里面排名第二，尽管受到中美科技竞争等外部事件影响，公

司 2019 年公司研发支出仍在 A 股上市公司中位列第七。目前公司研发人员超过 3 万人，

占据公司所有员工的 40%。持续的研发投入也是公司能够保持在竞争异常激烈的通信

设备商市场中份额持续提升的重要原因。 

图 23：2017 年 A 股研发费用前 20 名 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 24：2019 年 A 股研发费用前 20 名 

 
资料来源：Wind、招商证券 

除研发投入的绝对数值在 A 股排名前列以外，公司的研发费用占营收比例一项也较为突

出，在所有通信 A 股上市公司中位列前 5%。与其他 A 股通信上市企业相比，公司 2019

年研发支出占收入比达到 13.83%，仅次于高新兴（20.56%）。截止 2020 年三季度末，

公司研发费用率达到 14.56%，总体呈现逐年攀升的态势，未来有望进一步缩小与华为

之间的差距。 
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图 25：2019 年通信行业研发支出及研发支出占收比 

 
资料来源：Wind、招商证券（注：选取 SW 通信研发支出排名前 10 企业） 
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三、新管理层励精图治，合规及规范化管理水平国内领先，

公司估值水平仍有提升空间 

1、股东股权结构调整，治理结构优化全面推进 

2017 年，公司控股股东中兴新股东之一航天广宇向国兴睿科公开转让持有的中兴新 2.5%

股权，股权交割完成后，西安微电子、航天广宇、中兴维先通及国兴睿科分别持有中兴

新 34%、14.5%、49%和 2.5%的股权。两家国企背景公司西安微电子、航天广宇原本

合计占有中兴新 51%的股份，在股权调整后，合计持有股权下降到 48.5%，低于由公

司创始元老等控制的中兴维先通 49%的股份，民营成分占据主导，公司股权结构进一

步优化，具有重要的指向意义。 

图 26：中兴通讯 2017 年变更前股权结构  图 27：中兴通讯股权结构（截至 2020/09/30） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2018 年由于美国禁运事件，中兴管理层“大换血”，新的领导层普遍技术部门出身，

具备丰富的研发与产品经验。在公司转型的关键时期这样一支领导团队将为公司带来更

多活力与机会。2018 年 6 月，李自学临危受命，接替殷一民成为公司董事长，带领公

司在拒绝令解除后迅速恢复生产。此外，新的高管团队也完成交接，聘任徐子阳为总裁。

目前，公司管理层透明程度高，合规建设进一步加强，有助于公司在巩固现有国际市场

优势的同时，积极开拓新的市场领域。 

表 5：中兴新管理层简历 

姓名 职务 简历 

李自学 董事长 
男，1964 年出生。1987 年毕业于西安交通大学电子元件与材料专业。2015 年至 2019 年 1 

月任西安微电子技术研究所党委书记兼副所长；2018 年 6 月至今任公司董事长、执行董事。 

徐子阳 总裁 

男，1972 年出生。于 1998 年加入中兴通讯，曾任公司 MKT 四分部总经理分管欧美系统产

品（2011-2013）、公司子公司中兴通讯（德国）服务有限公司总经理（2014-2016）；公司

总裁助理及无线经营部 CCN 核心网产品线产品总经理（2016 -2018）。2018 年 7 月至今

任公司总裁，2018 年 8 月至今任公司执行董事。 

顾军营 执行董事 

男，1967 年出生。2009 年至 2019 年 1 月在中国航天电子技术研究院任院长助理，同时

兼任中国时代远望科技有限公司董事；2017 年至 2019 年 1 月任航天时代电子技术股份有

限公司副总裁。2018 年 6 月至今任公司执行董事，2018 年 7 月至今任公司执行副总裁。 

22.44% 
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姓名 职务 简历 

李步青 非执行董事 

男，1972 年出生。现兼任深圳市航天立业实业发展有限公司董事长及深圳航天广宇工业有限

公司、深圳市航天物业管理有限公司董事，航天海鹰安全技术工程有限公司监事；2018 年 6

月至今任本公司非执行董事。 

诸为民 非执行董事 

男，1966 年出生。2018 年至今任深圳市中兴国际投资有限公司及其部分附属公司董事长/董

事；现兼任中兴新、深圳市中兴维先通设备有限公司、深圳市新宇腾跃电子有限公司董事。

2018 年 6 月至今任本公司非执行董事。 

方榕 非执行董事 

女，1964 年出生。1997 年至 2009 年任职于本公司,1998 年至 2009 年任本公司高级副总裁，

曾分管本公司本部事业部、第四营销事业部等；2009 年至今任中兴发展有限公司董事、常务

副总裁。2018 年 6 月至今任本公司非执行董事。 

 

蔡曼莉 
独立非执行

董事 

女，1973 年出生。2019 年 2 月至今任河南四方达超硬材料股份有限公司、湖北省广播电视

信息网络股份有限公司独立董事；2018 年 6 月至今任本公司独立非执行董事。 

鲍毓明 
独立非执行

董事 

男，1972 年出生。1996 年起从事律师工作，现任烟台杰瑞石油服务集团股份有限公司及其附

属公司副总裁兼首席法务官；2018 年 6 月至今任本公司独立非执行董事。 

吴君栋 
独立非执行

董事 

男，1964 年出生。现兼任中国航天万源国际(集团)有限公司(一家在香港联合交易所有限公司

上市的公司)、飞达帽业控股有限公司(一家在香港联合交易所有限公司上市的公司)独立非执

行董事。2018 年 6 月至今任本公司独立非执行董事。 

资料来源：公司年报、招商通信 

新管理层履任以来，公司更加注重合规经营。2018 年二季度受美国禁运事件影响，公

司 2018 年上半年收入和利润均受到了较大的影响。但从三季度开始，公司业绩就开始

逐步复苏，2018Q3 公司实现营业收入 193.3 亿元，环比增长 62%；2018Q3 公司实现

扭亏为盈，单季度实现归母净利润 5.64 亿元。2019 年公司经营全面恢复，实现归母净

利 51.48 亿元，运营商网络业务收入及毛利率均达到历史同期最高水平。 

图 28：2017-2019 年公司营业收入（按季度）  图 29：2017-2019 年公司归母净利润（按季度） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

经历两次合规风险事件，公司近两年来加大合规管理投入。2016 年 3 月，美国政府称

中兴违反此前与美国签订的对伊朗的禁运协定，宣布将中兴列入实体名单，最终于 2017

年 3 月通过缴纳罚金 8.92 亿美元达成首次和解（3 亿美元暂缓执行）；2018 年 4 月，

由于中兴未按要求履行此前约定事项，美国宣布激活原暂缓执行的禁令，最终于 2018

年 6 月达成第二次和解，作为交换，中兴需要：1）向美国支付 10 亿美元的罚款并再

支付额外的 4 亿美元且在十年后可获得豁免；2）按要求在 30 天内撤换董事会和高层

管理人员；3）聘任一名独立特别合规协调员；4）在未来十年内如果违反《美国出口管

理条例》，美国可能再次激活禁令等其他条款。为降低经营中的合规风险，公司自 2018
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年开始不断加大合规管理投入，2017-2020 年上半年公司管理费用中法律事务费分别为

0.19 亿元、1.86 亿元、9.47 亿元、8.63 亿元。 

图 30：公司管理费用-法律事务费大幅提升 

 
资料来源：Wind、招商证券 

2、中兴 5G 技术领先国际同行，市场应给予更高的估值溢价 

市场充分认识中兴通讯在 5G 时代的核心技术能力。在 3G/4G 周期，海外市场通常给

予诺基亚和爱立信更高的估值溢价，以反映公司在 3G/4G 时代的市场竞争实力。但中

国通信设备企业在 5G 时期标准、技术话语权大幅提升，从 2G 空白、3G 跟随、4G 追

赶到 5G 引领，中兴通讯作为国内排名前二的通信厂商，目前市研率 PR 和市销率 PS

略高于诺基亚，与爱立信基本持平，反映了市场对公司实力的认可。 

图 31：国际通信企业市研率（MRQ）比较  图 32：国际通信企业市销率（TTM）比较 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券（2020/10/30）  资料来源：Wind、招商证券（2020/10/30） 

我们认为，中兴通讯在研发投入和销售收入上的增速远远领先于爱立信和诺基亚。研发

投入方面，2014-2017 年，爱立信、诺基亚和中兴通讯年均复合增速分别为-2.09%、

25.85%、12.89%；销售收入方面，爱立信、诺基亚和中兴通讯的年均复合增速分别为

-6.77%、22.30%和 10.13%（诺基亚有合并阿朗因素影响）。在市研率、市销率差距

不是特别大的情况下，可以看出中兴通讯研发投入、销售收入的增长更为持续。 
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表 6：国际通信企业研发投入比较 

研发投入及增速（亿元） 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

爱立信 290.72 268.80 241.19 272.88 280.08 289.71 

爱立信（增速） 
 

-7.54% -15.36% 19.94% 2.64% 3.43% 

诺基亚 185.87 150.84 358.33 370.44 381.92 344.74 

诺基亚（增速） 
 

-18.85% 137.56% 

（合并阿朗） 
-3.38% 3.10% -9.74% 

中兴通讯 90.09 122.01 127.62 129.62 109.05 125.48 

中兴通讯（增速） 
 

35.43% 4.06% 1.57% -15.87% 15.07% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 7：国际通信企业销售收入比较 

销售收入及增速（亿元） 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

爱立信 1,825 1,905 1,697 1,595 1,605 1,696 

爱立信（增速） 0.27% 8.31% -9.85% -8.63% 2.66% 7.77% 

诺基亚 949 887 1725 1806 1771 1822 

诺基亚（增速） 7.94% 6.27% 88.01% 

（合并阿朗） 
-2.09% -2.52% 3.33% 

中兴通讯 814.71 1001.86 1012.33 1088.15 855.13 907.37 

中兴通讯（增速） 
 

22.97% 1.04% 7.49% -21.41% 6.11% 

资料来源：Wind、招商证券（历史汇率） 

在 PE 方面，中兴通讯、爱立信、诺基亚 2021 年 PE 分别为 24.9/17.3/20.7 倍，三家

设备商明年 PE 估值基本接近，中兴通讯作为 5G 技术排名全球前二的通信设备龙头，

国内外份额有望较 4G 时期实现较大幅度提升，面向 5G 大周期，中兴通讯在技术研发

水平提升、内控增强、全球竞争力提升的背景下，未来估值仍有较大的提升空间。 

图 33：国际通信巨头 PE 比较 

 
资料来源：Wind、MarketScreener、招商证券 

与国内 TMT 行业各龙头相比，以中兴通讯为代表的通信企业目前也被低估。无论从历

史 PE 均值（TTM）还是从 2020 年预测 PE 角度出发，中兴通讯的估值水平相对科大

讯飞、卓胜微、紫光股份等其他 TMT 行业龙头，仍具有一定的差距。 
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图 34：中国 TMT 行业内各龙头企业 PE 比较 

 
资料来源：Wind、招商证券（中兴通讯 5 年均值剔除负值） 

从市研率的角度来看，中兴仍被低估，当前市值与其收入规模和研发投入相比，与中国

电子及计算机行业内的其他龙头企业均具有较大差距。而对于未来面向 5G 的竞争格局

来看，持续的研发投入是当前产品提升核心竞争力和下一代产品弯道超车或继续提高集

中度的保障。正是因为公司持续的高研发投入，才能保证公司在竞争激烈的通信设备市

场保持高竞争力。也正因为如此，未来 5G 时代公司净利率具备显著改善的可能性，从

而带来业绩和市值弹性。 

图 35：TMT 行业各龙头企业市研率比较（TTM） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

从中兴通讯的业务来看，无论是 5G、政企云服务市场、芯片及消费类产品，都在国内

处于龙头地位，对比国内其他上市公司，公司无论是技术能力，新产品研发能力还是市

场能力都处于领先位置。中兴通讯作为通信行业龙头的地位也逐步得到论证。在这种背

景下，公司估值水平有望进一步与其他中国科技龙头企业靠拢。 
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四、投资建议：A 股稀缺 ICT 巨头，5G 龙头价值待重估 

作为全球排名前四的设备商，中兴有望在 5G 时代实现全球通信设备市场份额提升。5G

设备价值之外，中兴是 A 股稀缺的同时具备核心高端芯片、政企数通设备、数据库等综

合能力的 ICT 科技巨头，估值仍有提升空间。预计 2020-2022 年净利润分别为 40.6 亿

元、65.2 亿元、80.1 亿元，对应公司 2020-2022 年 PE 为 40.0X、24.9X、20.3X，我

们给予公司明年 30 倍 PE，对应市值 1955 亿元，对应目标价 42 元，维持“强烈推荐

-A”评级。 

 

风险提示： 

（1）美国合规检查风险。中美科技竞争持续，若美方对公司发起新一轮的制裁，对公

司的生产经营活动将产生较大影响。 

（2）运营商资本开支下滑。运营商资本开支决定未来全球通信基础设施建设规模，若

投资规模下滑，将对公司收入增长产生不利影响。 

（3）市场竞争加剧。目前公司为全球第四大通信设备商，若市场竞争加剧，更多参与

者进入市场，公司可能面临市场份额下滑的风险。 

 

 

图 36：中兴通讯历史 PE Band  图 37：中兴通讯历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 92848 102567 121441 143462 163213 

现金 24290 33309 45655 61569 70005 

交易性投资 1705 667 217 240 240 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 21592 19778 14310 15803 18409 

其它应收款 2005 1023 3103 3582 4173 

存货 25011 27689 34938 35478 39192 

其他 18244 20101 23218 26790 31194 

非流动资产 36503 38635 42294 44120 46091 

长期股权投资 3015 2327 3245 3343 3649 

固定资产 8898 9383 11473 13275 14828 

无形资产 11477 9781 10003 9803 9923 

其他 13113 17143 17572 17699 17692 

资产总计 129351 141202 163735 187582 209304 

流动负债 89377 86371 87655 99770 111564 

短期借款 23740 26646 17000 20000 23500 

应付账款 27443 27729 34063 38580 43419 

预收账款 14479 14517 17702 20050 23035 

其他 23715 17479 18890 21140 21609 

长期负债 7013 16877 29445 35465 38935 

长期借款 2367 10045 23245 28745 31745 

其他 4647 6832 6200 6720 7190 

负债合计 96390 103248 117100 135235 150499 

股本 4193 4228 4613 4613 4613 

资本公积金 17697 18397 23272 23272 23272 

留存收益 7260 12455 15668 21047 27098 

少数股东权益 3811 2875 3082 3414 3822 

归属于母公司所有者权益 29150 35079 43553 48933 54984 

负债及权益合计 129351 141202 163735 187582 209304  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (9215) 7447 8936 9577 7524 

净利润 (6984) 5148 4058 6516 8006 

折旧摊销 2507 3062 2279 2591 2821 

财务费用 1174 1569 1024 918 957 

投资收益 (294) (249) (1870) (2214) (2122) 

营运资金变动 (19518) (4440) 6070 459 (4820) 

其它 13899 2357 (2625) 1307 2683 

投资活动现金流 (966) (6023) (3264) (2109) (2677) 

资本支出 (4882) (6551) (4600) (4200) (4500) 

其他投资 3916 528 1336 2091 1823 

筹资活动现金流 888 5722 6674 8446 3589 

借款变动 7253 3784 3942 10000 6000 

普通股增加 0 35 386 0 0 

资本公积增加 (2929) 700 4875 0 0 

股利分配 0 0 (846) (1136) (1955) 

其他 (3436) 1203 (1684) (418) (457) 

现金净增加额 (9293) 7145 12346 15914 8435  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 85513 90737 103427 119411 139104 

营业成本 57368 57008 69516 78734 90457 

营业税金及附加 638 931 931 1194 1391 

营业费用 9084 7869 8673 9850 11491 

管理费用 3651 4773 5029 5554 6465 

研发费用 10906 12548 14677 16787 19815 

财务费用 281 966 1024 918 957 

资产减值损失 (5732) (3509) (550) (580) (700) 

公允价值变动收益 (861) (214) 30 30 30 

其他收益 2081 1696 1520 1600 1420 

投资收益 314 2937 320 584 672 

营业利润 (612) 7552 4897 8008 9950 

营业外收入 143 184 164 296 240 

营业外支出 6881 574 100 350 410 

利润总额 (7350) 7162 4961 7954 9780 

所得税 (401) 1385 696 1105 1366 

少数股东损益 (383) 280 207 332 408 

归属于母公司净利润 (6984) 5148 4058 6516 8006  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 -21% 6% 14% 15% 16% 

营业利润 -109% -1334% -35% 64% 24% 

净利润 -253% -174% -21% 61% 23% 

获利能力      

毛利率 32.9% 37.2% 32.8% 34.1% 35.0% 

净利率 -8.2% 5.7% 3.9% 5.5% 5.8% 

ROE -24.0% 14.7% 9.3% 13.3% 14.6% 

ROIC -0.5% 7.6% 5.7% 7.3% 8.0% 

偿债能力      

资产负债率 74.5% 73.1% 71.5% 72.1% 71.9% 

净负债比率 21.1% 26.4% 25.2% 27.3% 27.4% 

流动比率 1.0 1.2 1.4 1.4 1.5 

速动比率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 2.4 

应收帐款周转率 3.6 4.4 6.1 7.9 8.1 

应付帐款周转率 1.9 2.1 2.3 2.2 2.2 

每股资料（元）      

EPS -1.67 1.22 0.88 1.41 1.74 

每股经营现金 -2.20 1.76 1.94 2.08 1.63 

每股净资产 6.95 8.30 9.44 10.61 11.92 

每股股利 0.00 0.20 0.25 0.42 0.52 

估值比率      

PE -21.3 29.2 40.4 25.1 20.5 

PB 5.1 4.3 3.8 3.3 3.0 

EV/EBITDA 274.8 24.3 29.0 20.7 17.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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