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收购新华三剩余49%股权持续落地，公司综合实力将进一
步增强
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事项：

公司公告重大资产购买预案，拟由全资子公司紫光国际以支付现金的方式向

HPE 开曼购买所持有的新华三 48%股权，以支付现金的方式向 Izar Holding
Co 购买所持有的新华三 1%股权，合计收购新华三 49%股权。新华三 49%股
权合计作价35亿美元。公司同时公告2023年度向特定对象发行A股股票预案，
拟募资不超过120亿元人民币（含本数），用于收购新华三 49%股权。

平安观点：

公司公告重大资产购买预案，收购新华三剩余49%股权事项持续落地。
公司公告重大资产购买预案，拟由全资子公司紫光国际以支付现金的方

式向 HPE 开曼购买所持有的新华三 48%股权，以支付现金的方式向
Izar Holding Co 购买所持有的新华三 1%股权，合计收购新华三 49%股
权（以下简称“本次交易”）。本次交易中 HPE 开曼持有的新华三 48%股
权的交易作价为 3,428,535,816 美 元，Izar Holding Co 持有的新华三
1%股权的交易作价为 71,464,184 美元，新华三 49%股权合计作价 35亿
美元。按照中国人民银行授权中国外汇交易中心公布的 2023 年 5 月 25
日（即本预案签署日的前一日）人民币汇率中间价（汇率为 1 美元兑
7.0529 人民币）折算，合计人民币246.85亿元。公司同时公告2023年度
向特定对象发行A股股票预案。本次向特定对象发行股票募集资金总额不
超过120亿元人民币（含本数），扣除发行费用后的净额拟投资于收购新
华三 49%股权项目。公司与交易对方（HPE 开曼和 Izar Holding Co）
协商形成本次交易对价，并发布定增预案，将推动公司收购新华三剩余

49%股权事项进一步落地。

新华三在国内ICT市场竞争优势显著，完成新华三剩余49%股权的收购，
将进一步增强公司的综合实力。新华三作为国内ICT行业领先企业，其主
营产品市场份额持续领先。根据 IDC、Gartner、计世资讯的相关统计数
据，2020 年-2022 年，在中国企业网路由器市场份额分别为 30.8%、
31.3%、31.8%，持续保持市场份额第二；2020 年-2022 年，在中国以

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 67,638 74,058 84,671 97,211 112,053
YOY(%) 13.3 9.5 14.3 14.8 15.3
净利润(百万元) 2,148 2,158 2,719 3,402 4,234
YOY(%) 13.4 0.5 26.0 25.1 24.5
毛利率(%) 19.5 20.6 21.3 21.9 22.5
净利率(%) 3.2 2.9 3.2 3.5 3.8
ROE(%) 7.2 6.8 7.9 9.0 10.0
EPS(摊薄/元) 0.75 0.75 0.95 1.19 1.48
P/E(倍) 39.1 38.9 30.9 24.7 19.8
P/B(倍) 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0
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太网交换机市场份额分别为 35.0%、35.2%、33.8%，持续保持市场份额第二；2020 年-2022 年，在中国企业级 WLAN 市
场份额分别为 31.3%、28.4%、28.0%，连续十四年保持市场份额第一；2020年-2022年，在中国X86服务器市场份额分别
为15.4%、17.4%、18.0%， 保持市场份额第二；2020 年-2022 年，在中国存储市场份额分别为 11.4%、12.6%、12.5%，
持续保持市场份额第二；2020 年-2022 年，在中国安全硬件市场份额分别为 9.4%、9.0%、 9.3%，保持市场份额第二；
2020 年-2022 年，在中国超融合市场份额分别为 20.7%、 21.9%、23.5%，保持市场份额第一；2020 年-2022 年，在中国
IT 统一运维软件市场份额分别为 12.8%、12.6%、11.3%，持续保持市场份额第一；2017 年-2022 年，连续蝉联中国网络
管理软件市场份额第一；2016 年-2022 年，连续七年在中国软件定义网络（软件）市场份额第一；2016 年-2021 年，连续
六年在中国云管理平台市场保持市场份额第一。2022年，公司控股子公司新华三实现营收498.10亿  元，同比增长
12.31%，实现净利润37.31亿元，同比增长8.65%。本次交易完成后，紫光国际将持有新华三100%的股权，新华三将成为
公司的全资子公司。我们认为，公司完成新华三剩余49%股权的收购，将能够进一步发挥新华三在国内ICT市场的竞争优
势，公司与新华三的协同将进一步增强，在显著增厚公司业绩的同时，公司的综合实力将得到进一步提高。

盈利预测与投资建议：我们维持对公司2023-2025年的业绩预测，预计公司2023-2025年的EPS分别为0.95元、1.19元和
1.48元，对应5月26日收盘价的 PE 分别约为30.9、24.7、19.8倍。公司是国内ICT行业领先企业，在国内ICT基础设施及服
务市场领先地位稳固。2022年，公司ICT 基础设施及服务业务收入在营收中的比重进一步提高，公司营收结构进一步优
化。公司运营商业务和紫光云业务表现突出，将是公司未来发展的重要推动力。公司收购控股子公司新华三剩余49%股权
事项持续落地，公司综合实力将进一步提高。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：（1）ICT基础设施及服务业务发展不达预期。公司是国内领先的ICT基础设施及服务提供商，以太网交换机、企
业路由器、X86服务器等产品在国内的市场份额领先。但如果公司不能保持产品的持续更新与迭代，则公司的ICT基础设施
及服务业务将存在发展不达预期的风险。（2）紫光云公司业务发展不达预期。紫光云公司基于紫鸾平台的紫光同构混合云
全面升级为云数智全栈分布式云，为多中心、混合云、边缘云、异构多云四大场景提供全面覆盖的云服务。如果紫光云未

来在智慧城市、政务、交通、教育、医疗、制造等行业的用户接受度不达预期，则紫光云公司业务将存在发展不达预期的

风险。（3）公司运营商业务发展不达预期。当前，公司运营商业务发展势头良好。但如果公司不能持续保持产品和技术的
先进性，或者不能持续保持跟运营商客户的紧密协同，则公司运营商业务将存在发展不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 50712 56048 67461 81114
现金 10669 10670 15776 21976
应收票据及应收账款 15012 17163 19705 22713
其他应收款 405 464 532 614
预付账款 972 1111 1276 1470
存货 20275 22982 26183 29960
其他流动资产 3379 3659 3989 4380
非流动资产 23351 22279 21203 20184
长期投资 112 107 102 97
固定资产 2287 1949 1608 1263
无形资产 3697 3081 2465 1848
其他非流动资产 17255 17142 17028 16975
资产总计 74063 78327 88663 101297
流动负债 33322 33145 37851 43403
短期借款 4175 0 0 0
应付票据及应付账款 13245 15014 17105 19572
其他流动负债 15902 18131 20746 23831
非流动负债 2913 2640 2373 2112
长期借款 1227 954 687 426
其他非流动负债 1686 1686 1686 1686
负债合计 36235 35785 40224 45515
少数股东权益 5987 7982 10478 13586
股本 2860 2860 2860 2860
资本公积 17834 17834 17834 17834
留存收益 11147 13865 17267 21501
归属母公司股东权益 31841 34560 37961 42196
负债和股东权益 74063 78327 88663 101297

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 74058 84671 97211 112053
营业成本 58772 66620 75900 86848
税金及附加 294 336 386 445
营业费用 4251 5080 5833 6723
管理费用 964 1102 1266 1459
研发费用 5299 6266 7194 8180
财务费用 634 106 -6 -39
资产减值损失 -695 -795 -913 -1052
信用减值损失 -151 -173 -198 -228
其他收益 1116 1009 1009 1009
公允价值变动收益 27 35 35 35
投资净收益 21 21 21 21
资产处置收益 -1 -1 -1 -1
营业利润 4160 5257 6593 8221
营业外收入 69 69 69 69
营业外支出 10 10 10 10
利润总额 4220 5317 6653 8281
所得税 478 603 754 939
净利润 3742 4714 5898 7342
少数股东损益 1584 1995 2497 3108
归属母公司净利润 2158 2719 3402 4234
EBITDA 5547 6490 7717 9256
EPS（元） 0.75 0.95 1.19 1.48

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 3651 4623 5435 6490
净利润 3742 4714 5898 7342
折旧摊销 694 1067 1071 1014
财务费用 634 106 -6 -39
投资损失 -21 -21 -21 -21
营运资金变动 -1883 -1337 -1601 -1900
其他经营现金流 486 93 93 93
投资活动现金流 38 -68 -68 -68
资本支出 584 -0 0 0
长期投资 429 0 0 0
其他投资现金流 -975 -68 -68 -68
筹资活动现金流 -2109 -4555 -261 -221
短期借款 -114 -4175 0 0
长期借款 681 -273 -268 -261
其他筹资现金流 -2676 -106 6 39
现金净增加额 1625 0 5106 6201

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 9.5 14.3 14.8 15.3
营业利润(%) 1.8 26.4 25.4 24.7
归属于母公司净利润(%) 0.5 26.0 25.1 24.5
获利能力

毛利率(%) 20.6 21.3 21.9 22.5
净利率(%) 2.9 3.2 3.5 3.8
ROE(%) 6.8 7.9 9.0 10.0
ROIC(%) 11.5 12.4 14.7 17.5
偿债能力

资产负债率(%) 48.9 45.7 45.4 44.9
净负债比率(%) -13.9 -22.8 -31.1 -38.6
流动比率 1.5 1.7 1.8 1.9
速动比率 0.8 0.9 1.0 1.1
营运能力

总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1
应收账款周转率 5.0 5.0 5.0 5.0
应付账款周转率 5.82 5.82 5.82 5.82
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.95 1.19 1.48
每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.62 1.90 2.27
每股净资产(最新摊薄) 11.13 12.08 13.27 14.75
估值比率

P/E 38.9 30.9 24.7 19.8
P/B 2.6 2.4 2.2 2.0
EV/EBITDA 11 14 11 9
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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