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新华三业务稳步推进，多项产品市占率仍保持领先
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事件描述：

2023年 8月 24日，公司发布 2023年半年度报告。2023H1，公司实现收

入 360.45亿元，同比增长 4.78%，其中，ICT 基础设施及服务业务实现收入

248.08亿元，同比增长 12.11%，占营收比重 68.82%，占比持续提升。公司实

现归属于上市公司股东的净利润 10.22亿元，同比增长 6.53%。

事件点评：

 公司多项产品市占率持续领先。根据 IDC和 IDC 公司 2023半年度报告

数据，2023Q1公司在中国以太网交换机、企业网交换机、园区交换机、中国

企业级WLAN、中国刀片服务器、中国超融合领域市场份额排名第一，市占

率为 34.5%、35.7%、37.9%、27.7%、63.6%、18.6%；在中国数据中心交换

机、中国企业网路由器、中国 X86服务器、中国存储、中国 UTM 防火墙领

域的市场份额位列第二，市占率分别为 31.2%、31.0%、18.2%、12.2%、21.7%。

 新华三业务在全球稳步推进。2023H1，新华三实现营收 249.91亿元，同

比+4.87%；实现净利润 18.23亿元，同比+2.62%。国内企业业务方面，参与

华润集团、中国五矿、一汽集团、宝武集团、招商局集团等央国企数字化转

型，实现收入 186.61亿元；国内运营商业务方面，打造多个智算中心全国标

杆项目，实现收入 52.36亿元，同比+30.79%；国际业务方面，继续打造第二

增长曲线，在 70多个国家取得项目突破并成功落地交付，拓展阿联酋、越南

和蒙古等新市场，实现收入 10.94亿元，同比+20.94%，H3C品牌产品及服务

收入 6.05亿元，同比+69.83%，其中自主渠道收入达 2.58亿元，同比+125.31%。

 紫光云持续推动行业云化转型。2023H1，紫光云顺利通过全球软件领域

CMMI5认证，中标重庆市智慧司法云服务、FT-EDA芯片云、广州大学、吉

林大学第一医院智慧医院等项目，实现收入 6.02亿元，同比+7.9%。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年公司归母净利润分

别为 26.7/32.6/39.3 亿元，同比增长 23.8%/22.2%/20.4%，对应 EPS 为

0.93/1.14/1.37元，PE为 26/21/18倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：技术和产品研发风险；经营风险；人员流失风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 67,638 74,058 84,778 97,557 111,867

YoY(%) 13.3 9.5 14.5 15.1 14.7
净利润(百万元) 2,148 2,158 2,672 3,264 3,931

YoY(%) 13.4 0.5 23.8 22.2 20.4
毛利率(%) 19.5 20.6 21.6 21.9 22.3
EPS(摊薄/元) 0.75 0.75 0.93 1.14 1.37
ROE(%) 10.6 9.9 10.9 11.8 12.4
P/E(倍) 32.5 32.4 26.1 21.4 17.8
P/B(倍) 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7
净利率(%) 3.2 2.9 3.2 3.3 3.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 紫光股份：国内领先云计算基础设施和行业智慧应用服务供应商

紫光股份是国内领先的云计算基础设施和行业智慧应用服务供应商。公司成立于 1999年，同年上市。

公司以技术创新为核心引擎，重视产品与技术的创新研发，在北京、杭州、合肥、郑州、成都、重庆、广

州等地均设有研发中心。公司销售网络覆盖全球，在全国设立 40余个办事处，在亚洲、欧洲、非洲、拉美

等地区设立 17个海外分支机构，为公司业务规模扩张奠定了良好的销售基础。

公司提供技术领先的网络、计算、存储、云计算、安全和智能终端等全栈 ICT 基础设施及服务，包括

交网络设备、服务器、存储产品、云计算与云服务、网络安全产品与服务、智能终端等业务。此外，公司

还提供行业智慧应用一站式数字化解决方案，以及顶层设计、软件开发、系统集成及运维管理等全生命周

期服务，主要面向政府、运营商、互联网、金融、教育、医疗、农业、交通、能源、制造等众多行业用户。

表 1：公司产品矩阵

业务 产品

网络设备 交换机、路由器、WLAN、IoT、SDN、5G 小站、PON、智能管理与统一运维服务

服务器 通用服务器、塑合刀片服务器、关键业务服务器、边缘服务器

存储产品 全闪存集中式存储、混合闪存集中式存储、分布式存储、备份、容灾设备和存储网络设备

云计算与

云服务

虚拟化平台、云操作系统、超融合产品、分布式存储系统、云桌面、大数据平台等产品及云运营服务、云

运维服务、云灾备服务

网络安全产品

及服务

边界安全（包括防火墙、入侵防御系统、抗 DDos等）、云安全、安全大数据、商用密码应用安全、数据安

全、工控安全、终端安全等领域产品及专业安全服务

智能终端 商用笔记本电脑、商用台式机、智慧屏

资料来源：公司 2022年年报，山西证券研究所

2. 长期以来业绩表现优秀

公司经营状况表现良好。公司 2023H1实现收入 360.45亿元，同比+4.78%； 2018-2022年营收分别为

483.06、540.99、597.05、676.38、740.58亿元，同比分别+23.63%、11.92%、10.36%、12.57%、9.49%。公

司 2023H1实现归母净利润 10.22亿元，同比+6.53%；2018-2022年归母净利润分别为 17.04、18.43、18.95、

21.48、21.58亿元，同比分别+8.86%、8.08%、2.78%、18.51%、0.48%。
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图 1：公司营收情况 图 2：公司归母净利润情况

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分产品来看，ICT 基础设施及服务业务占比逐渐提高。公司主要产品为 ICT 基础设施及服务以及 IT 产

品分销与供应链服务。2023H1，公司 ICT 基础设施及服务业务收入 221.29亿元，同比+12.11%；IT产品分

销与供应链服务业务收入 143.91亿元，同比-10.96%。2018-2022年，公司 ICT基础设施及服务业务收入分

别为 216.84、290.24、358.31、413.48、467.60亿元，IT产品分销与供应链服务业务收入分别为 300.63、319.80、

298.74、309.16、323.08亿元。

图 3：公司分产品收入（亿元） 图 4：公司主要产品收入占比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分区域来看，2020-2023H1 海外区域营收分别为 42.79/22.32/23.23/14.62 亿元，占营收比分别

7.17%/3.30%/3.14%/4.06%；2020-2023H1 国内营收分别为 554.26/654.06/717.35/345.83 亿元，占营

收比分别 92.83%/96.70%/96.86%/95.94%。
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图 5：公司营收分区域（单位：亿元） 图 6：公司内外销营收占比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力方面，近年来公司毛利率和净利率保持稳定。2023H1 公司毛利率 20.32%，净利率 5.00%；

2018-2022公司毛利率分别 21.24%、20.91%、19.85%、19.52%、20.64%，净利率分别 6.07%、5.68%、5.43%、

5.61%、5.05%。

费用率方面，公司期间费用率有所升高，研发费用率保持稳定。2023H1公司期间费用率达 8.78%，期

研发费用率达 7.7%。2020-2022期间费用率分别 8.63%、8.40%、6.52%、7.02%、7.90%，研发费用率分别

6.88%、7.28%、6.42%、6.41%、7.16%。

图 7：公司毛利率及净利率 图 8：公司费用率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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3. 全方位布局业务，把握市场机遇

3.1 数字经济增长迅速，为数字基础设施及数字化转型带来机遇

全国数字经济市场增长迅速，预计到 2025 年规模将超 60 万亿元。根据中国信通院的最新数据，

全国数字经济市场 2022 年规模达到 50.2 万亿元，同比增长 10.3%，连续 11 年高于同期 GDP 增速。数

字经济占 GDP 的比例也呈现逐年稳定增长的态势，由 2017 年的 32.9%提升到 2025 年的 41.5%，预计到

未来这一比例还将稳定增长。

数字经济市场增长推动数字基础设施和企业数字化转型的发展。数字基础设施是数字经济发展的

重要基础和坚实底座，数字经济的发展将反向带动数字基础设施需求的稳定增加。此外，在数字经济

蓬勃发展的背景下，企业为了提高运行效率、更好地适应市场，也会投入到企业数字化转型的进程中。

图 9：数字经济市场规模及占 GDP比重

资料来源：中国信通院、山西证券研究所

3.2 持续技术创新，优化升级数字化基础设施及服务

公司持续进行技术创新，推进公司各产品线全面优化升级。目前，公司在全球共拥有 61 处研发中

心，保证了公司领先的研发实力。公司在多领域内持续深耕，取得了重大突破成果：1）智能联接：公司

正式发布云智原生应用驱动网络解决方案 AD-NET 6.0+，以 5G to B等九大关键创新，实现了 AD-Campus

（应用驱动园区）、AD-DC（应用驱动数据中心）以及 AD-WAN（应用驱动广域网）三大场景解决方案的

优化升级；2）智慧计算：公司推出 H3C UniServer R4900LC G5 液冷服务器及相关液冷系统，降低能源消
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耗约 30%、空间占用近 70%； 3）云计算与云服务：紫光同构混合云全面升级为云数智全栈分布式云，覆

盖多中心、混合云、边缘云、异构多云四大应用场景；4）主动安全：发布以 M9000-X 和 F5000- CN160

为代表的新一代安全防火墙系列产品；5）智能终端：发布基于 X86 芯片架构双系统的首款行业 8K云屏。

图 10：公司 H3C液冷服务器

资料来源：极客网，山西证券研究所

3.3 围绕应用场景，持续赋能行业客户数字化转型

公司紧密围绕客户端的应用场景，打造国内领先的数字化智能解决方案，加快产业与数字融合。公司

先后在数字政府、数字金融、智慧交通、智慧医疗、智慧矿山、智慧教育等领域推出智能解决方案，力争

做“百行百业数字化变革最值得信赖的合作伙伴”，包括发布数字乡村治理与防控、推出金融智慧网点、打造

“交通数字大脑”、发布医疗智融全光解决方案等，全方位赋能行业客户进行数字化转型。此外，公司继续

深入与电信运营商的业务合作，一方面担任运营商的云网市场主流供应商，另一方面围绕运营商骨干网、

城域网、承载网三大场景进行持续突破，先后中标运营商多个项目。

国际业务方面，公司覆盖海外客户重点场景，推动数字化转型。针对国内外的需求差异，公司面向海

外市场发布了协同办公解决方案、创新教育解决方案、高效医疗解决方案和可靠公共服务解决方案 4个重

点场景化解决方案。公司携手巴基斯坦国家信息技术委员会、墨西哥 Jomtel 公司、乌兹别克斯坦 Person

Hunters等各国机构及公司，以及爱迅达、比亚迪、歌尔声学等中资企业，打造覆盖政府、医疗、运营商、
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教育等多应用场景的解决方案，围绕生态系统、人才赋能和技术创新三方面推动海外客户进行数字化转型。

图 11：公司数字大脑服务百行百业

资料来源：公司 2023半年度报告，山西证券研究所

4. 风险提示

技术和产品研发风险。云计算、大数据、人工智能、5G等新一代信息技术处于快速发展阶段，技术更

新和产品换代迅速。若公司不能正确判断技术、产品和市场的发展趋势并适时调整自身研发策略，不能正

确把握新技术的研发方向，将使公司面临竞争力下降和发展速度放缓的风险。

经营风险。随着公司经营规模的不断扩大，销售人员及技术研发人员数量也不断的增长，人员成本、

房租、物流等各项经营成本及费用的上涨将进一步压缩公司的利润空间，有可能对公司整体利润的提升产

生不利影响。

人员流失风险。公司业务所涉足的各领域专业性较强，加之现代企业竞争日益激烈，公司将面临着人

力资源成本上升、技术人员和核心业务骨干缺乏的风险。同时随着公司业务规模持续扩大，公司组织架构

日趋复杂，管理能力面临更高的要。如果相关专业人员流失，可能对公司经营产生不利风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 43579 50712 67914 77585 87536 营业收入 67638 74058 84778 97557 111867
现金 8960 10669 23087 26566 30463 营业成本 54433 58772 66501 76172 86931

应收票据及应收账款 11148 13138 14664 17328 19357 营业税金及附加 253 294 337 388 444

预付账款 839 972 1101 1284 1451 营业费用 4114 4251 4832 5366 6153

存货 18424 20275 23513 26642 30598 管理费用 926 964 1085 1171 1342

其他流动资产 4208 5659 5549 5764 5667 研发费用 4338 5299 6146 7073 8110

非流动资产 22852 23351 23262 23514 23702 财务费用 -292 634 906 1113 1144

长期投资 134 112 84 57 29 资产减值损失 -703 -846 -969 -1115 -1278

固定资产 912 1042 1064 1176 1200 公允价值变动收益 45 27 27 27 27

无形资产 3953 3697 3703 3713 3716 投资净收益 -24 21 21 21 21

其他非流动资产 17852 18500 18410 18569 18757 营业利润 4088 4160 5165 6323 7627

资产总计 66430 74063 91175 101099 111239 营业外收入 93 69 69 69 69

流动负债 28429 33322 45843 50145 53509 营业外支出 5 10 10 10 10

短期借款 4290 4175 16253 15034 16569 利润总额 4176 4220 5225 6383 7687

应付票据及应付账款 11818 13245 15114 17369 19703 所得税 384 478 592 724 872

其他流动负债 12321 15902 14476 17742 17237 税后利润 3792 3742 4632 5659 6815

非流动负债 2333 2913 2872 2834 2795 少数股东损益 1645 1584 1961 2395 2885

长期借款 100 200 160 122 83 归属母公司净利润 2148 2158 2672 3264 3931

其他非流动负债 2233 2713 2713 2713 2713 EBITDA 4897 4860 5952 7204 8560

负债合计 30763 36235 48715 52980 56304
少数股东权益 5707 5987 7947 10343 13227 主要财务比率

股本 2860 2860 2860 2860 2860 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 17834 17834 17834 17834 17834 成长能力

留存收益 9276 11148 15780 21439 28255 营业收入(%) 13.3 9.5 14.5 15.1 14.7

归属母公司股东权益 29961 31841 34513 37777 41707 营业利润(%) 10.4 1.8 24.1 22.4 20.6

负债和股东权益 66430 74063 91175 101099 111239 归属于母公司净利润(%) 13.4 0.5 23.8 22.2 20.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.5 20.6 21.6 21.9 22.3

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 3.2 2.9 3.2 3.3 3.5

经营活动现金流 -2180 4019 2399 6668 4454 ROE(%) 10.6 9.9 10.9 11.8 12.4
净利润 3792 3742 4632 5659 6815 ROIC(%) 10.5 9.6 9.0 10.7 11.5

折旧摊销 723 694 608 613 768 偿债能力

财务费用 -292 634 906 1113 1144 资产负债率(%) 46.3 48.9 53.4 52.4 50.6

投资损失 24 -21 -21 -21 -21 流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6

营运资金变动 -8170 -1883 -3700 -671 -4226 速动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0

其他经营现金流 1743 853 -26 -26 -26 营运能力

投资活动现金流 1776 38 -472 -819 -910 总资产周转率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.1

筹资活动现金流 133 -2109 -1587 -1151 -1182 应收账款周转率 6.7 6.1 6.1 6.1 6.1

应付账款周转率 4.9 4.7 4.7 4.7 4.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.75 0.93 1.14 1.37 P/E 32.5 32.4 26.1 21.4 17.8

每股经营现金流(最新摊薄) -0.76 1.41 0.84 2.33 1.56 P/B 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7

每股净资产(最新摊薄) 10.48 11.13 12.07 13.21 14.58 EV/EBITDA 14.6 14.5 12.0 9.6 8.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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