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2022-05-10天风证券股份有限公司唐海清,姜佳汛对中兴通讯进行研究并发布了研
究报告《数字经济筑路者，ICT龙头助力全球数字经济发展》，本报告对中兴通讯
给出买入评级，认为其目标价位为38.04元，当前股价为23.4元，预期上涨幅度为6
2.56%。

中兴通讯(000063)

数字经济成为经济转型升级和企业可持续发展的重要驱动力，中兴通信以ICT技术
，助力全球数字经济的发展。

数字经济和新基建作为国家未来经济转型升级发展的重点方向，重要相关政策频频
落地，推动从网络设备、终端硬件、行业应用等产业链各个环节的快速成熟和发展
。中兴通讯作为全球领先的ICT设备厂商，在网络硬件、政企垂直行业应用、消费
者终端等领域产品矩阵完善，助力数字经济和新基建底层硬件建设，以及上层应用
的快速落地，有望迎来发展新机遇。

战略超越期，第一曲线稳中求进、第二曲线加速拓新，公司聚焦核心产品赛道，拓
宽ICT战略布局，三大业务板块齐头并进。

2022年是公司战略超越期的开局之年，公司第一个目标是挑战“2-3年进入全球50
0强”。为实现这一目标，公司进一步夯实以传统无线、有线产品为代表的第一曲
线业务，同时快速拉升以服务器及存储、终端、数字能源、汽车电子等为代表的第
二曲线业务，实现运营商、政企和消费者三大业务的齐头并进。

1）第一曲线稳中求进，力争全球市场份额进一步提升，公司预计未来第一曲线业
务仍将保持10%以上的稳定增长并贡献规模利润。

2）第二曲线加速拓新，聚焦服务器及存储、终端（含智慧家庭终端）、5G行业应
用、汽车电子、数字能源等基于公司原有CT业务的赛道作为突破口，沿着市场或客
户的优势区域进行的战略拓展，公司的基本要求是年复合增长率要达到40%以上。

运营商业务板块受益全球5G建设以及千兆宽带部署，有望稳步成长。

公司在全球运营商设备市场份额稳步提升，全球5G建设持续推进、国内运营商千兆
宽带加速部署、东数西算等政策驱动数据中心网络以及传输网络持续升级扩容，将
带动公司运营商第一成长曲线长期稳定成长。从产业链发展规律上看，新一代网络
规模部署持续推进，主设备毛利率有望持续提升，公司运营商业务板块盈利能力有
望持续强化，成为业绩成长压舱石。
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政企和消费者业务看点众多，长期受益数字经济发展带动的ICT需求长期成长，第
二成长曲线有望加速增长。

公司在政企和消费者业务布局多年，形成了完善的产品矩阵，渠道建设成果显著。
公司聚焦服务器及存储、终端（含智慧家庭终端）、5G行业应用、汽车电子等成长
空间广阔的优势赛道。其中公司服务器及存储在近期重要集采项目中均获得了较好
的份额；消费者终端业务持续放量；5G行业应用快速落地，在产业数字化、工业互
联网等领域有广阔发展前景；汽车电子产品线已有多年积累，设立汽车电子团队定
位为“数字汽车基础能力提供商和国产自主高性能合作伙伴”，以车规SOC芯片、
车用操作系统等作为切入点，与行业合作伙伴共同成长。公司从产品布局、组织架
构、渠道建设等多方面布局完善，期待第二成长曲线未来持续加速成长。

投资建议与盈利预测

2022年是公司战略超越期的开启之年，公司1）运营商市场竞争力突出，全球份额
有望稳步提升；2）政企业务加大IT、5G行业应用、汽车电子等拓展，打造第二增
长曲线；3）消费者业务品牌、渠道和产品建设成效显著。收入和毛利绝对额的增
长之下，费用偏刚性，规模效应有望持续显现，经营性利润有望持续快速增长。外
部制裁风险逐步解除，当前公司处于历史估值偏低区间，预计公司22-24年归母净
利润90、110、128亿元，对应22年12倍、23年10倍市盈率。可比公司平均22年
市盈率19倍。参考公司历史市盈率中位数25倍，以及按照PEG=1，22年公司合理
估值在23倍市盈率，我们谨慎预计公司22年合理市盈率20倍，对应目标价38.04元
/股，重申“买入”评级。

风险提示：经营合规风险，政企业务进展慢于预期，5G建设低于预期，中美贸易摩
擦升级，运营商业务毛利率下降风险，估值假设的风险

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，太平洋李仁波研究员团队对该
股研究较为深入，近三年预测准确度均值为78.82%，其预测2022年度归属净利润
为盈利88.48亿，根据现价换算的预测PE为12.25。

最新盈利预测明细如下：
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