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新华三驱动业绩大增，云服务战略持续推进 
 
                                                                               2017 年 08 月 25 日 

 

事件：2017 年 8 月 25 日，紫光股份发布 2017 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 168.77 亿元，同比增长 82.11％；

实现归属母公司股东净利润 8.06 亿元，同比增长 203.99%。基本每股收益 0.774 元，同比增长 41.46%。 

点评： 

 新华三并表，业绩大幅提升。公司上半年营收及利润实现快速增长，主要是新华三于 2016 年 5 月 1 日纳入合并报表，去

年同期只有 5 月和 6 月的经营数据被纳入合并报表，今年则是上半年数据被全部纳入。去年同期新华三被纳入报表的营

收和净利润分别为 29.04 亿元和 2.52 亿元，而今年上半年纳入报表的营收和净利润分别为 107.04 亿元和 10.52 亿元。

此外，本期的毛利率和净利率分别达到 23.11%和 7.71%，均较去年同期有较大幅度提升。对于新华三的并购对公司业绩

带来极大提升，也显著改善了公司的盈利水平。 

 IT 基础架构产品保持行业领先。IT 基础架构产品服务和应用服务领域是公司的传统业务领域，随着新华三的并入，公司

在该领域的竞争优势得以加强。上半年，公司在政府、金融、教育、交通、互联网、运营商等多个行业市场持续保持增

长。其中，在政府行业，公司承建了 12 个部委政务云、18 个省级政务云、200 余个地市政务云，持续在政务云市场保持

第一份额；2017 年公司再次实现全线产品入围中央政府采购平台；公司在中央网信办实现销售突破，全国政务内网实现

广西、重庆、河南等 7 个省市的突破。在金融行业，公司中标农业银行、中国人民银行、中国外汇交易中心以及多省农

信等大型金融机构核心数据中心建设项目，继续保持金融数据中心 SDN 领域领先地位。 

 云服务战略持续推进。在云计算领域，公司推出了针对运营商市场电信级云平台 H3CloudCG，是运营商网络重构关键组

成部分；超融合产品 UIS 连续两年在中国区市场份额排名第一；计算虚拟化软件 CAS 为中国区国产虚拟化软件第一份额

产品；公司发布“云筑百城”计划，计划在三年内和合作伙伴建设 100 个新城市云和 10 个行业云，该计划“第一片云”

已在苏州落地。此外，公司还积极推进传统的集成和服务向云集成、云服务方向转型。公司也推出了为云计算服务的存

储系统，其中的 UniverFlash 全供应闪存系统成功入围中央政府采购平台“企业级磁盘阵列”采购名单。公司在云服务平

台、产品、存储系统等多个细分方向均有所斩获，各业务单元之间的协同作用有望持续发挥，助力公司向领先的云服务

提供商迈进。 

 盈利预测及评级：我们预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 374.56、417.56、468.47 亿元，归属于母公司净利润分

别为 14.21、16.47、18.01 亿元，按最新股本 10.42 亿股计算每股收益分别为 1.36、1.58、1.73 元，最新股价对应 PE
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分别为 42、36、33 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：行业竞争加剧风险；业务整合不及预期；业务拓展不及预期。 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 13,349.90 27,709.71 37,455.62 41,755.70 46,847.18 

增长率 YoY % 19.78% 107.56% 35.17% 11.48% 12.19% 

归属母公司净利润(百万元) 152.16 814.82 1,421.05 1,647.42 1,800.79 

增长率 YoY% 20.93% 435.52% 74.40% 15.93% 9.31% 

毛利率% 4.53% 18.71% 20.89% 21.37% 21.31% 

净资产收益率 ROE% 7.31% 6.22% 5.81% 6.35% 6.51% 

每股收益 EPS(元)  0.15   0.78   1.36   1.58   1.73  

市盈率 P/E(倍)  389   73   42   36   33  

市净率 P/B(倍)  24.81   2.48   2.35   2.21   2.07  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 24 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,029.98 16,303.10 18,821.86 20,903.66 23,031.72  营业收入 13,349.90 27,709.71 37,455.62 41,755.70 46,847.18 

  货币资金 782.34 4,015.61 3,031.87 3,793.24 4,321.18  营业成本 12,745.58 22,525.18 29,630.06 32,833.73 36,865.22 

  应收票据 19.58 1,232.11 1,665.46 1,856.66 2,083.06  营业税金及附加 15.37 169.98 209.75 233.83 262.34 

  应收账款 1,586.82 4,097.90 5,539.20 6,175.12 6,928.09  营业费用 179.46 1,857.73 2,511.11 2,799.40 3,140.75 

  预付账款 358.01 314.88 414.20 458.99 515.35  管理费用 155.76 2,599.32 3,183.73 3,549.23 3,982.01 

  存货 1,160.64 3,019.67 4,148.21 4,596.72 5,161.13  财务费用 51.48 -1.29 52.12 78.92 78.40 

  其他 122.58 3,622.92 4,022.92 4,022.92 4,022.92  资产减值损失 25.53 225.06 114.76 140.97 185.54 

非流动资产 2,253.54 20,800.62 21,801.81 22,825.10 24,193.34  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 72.31 180.43 180.43 180.43 180.43  投资净收益 78.46 558.22 487.27 498.09 514.53 

  固定资产 56.09 353.76 361.16 671.00 1,043.72  营业利润 255.19 891.94 2,241.37 2,617.70 2,847.44 

  无形资产 95.09 3,756.33 3,967.48 4,476.61 5,149.05  营业外收入 12.37 272.99 432.80 482.03 540.32 

  其他 2,030.04 16,510.10 17,292.74 17,497.06 17,820.15  营业外支出 0.40 13.72 5.56 6.03 6.03 

资产总计 6,283.52 37,103.72 40,623.68 43,728.75 47,225.06  利润总额 267.17 1,151.21 2,668.60 3,093.70 3,381.73 

流动负债 3,386.50 9,191.07 10,733.74 11,425.73 12,284.29  所得税 64.62 -42.31 587.09 680.61 743.98 

  短期借款 215.78 100.14 100.14 100.14 100.14  净利润 202.55 1,193.53 2,081.51 2,413.09 2,637.75 

  应付账款 987.20 2,578.79 3,392.18 3,758.96 4,220.50  少数股东损益 50.39 378.70 660.46 765.67 836.95 

  其他 2,183.52 6,512.14 7,241.41 7,566.63 7,963.65  归属母公司净利润 152.16 814.82 1,421.05 1,647.42 1,800.79 

非流动负债 208.99 823.03 823.03 823.03 823.03  EBITDA 358.78 1,521.02 3,370.34 3,906.41 4,385.62 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.15  0.78  1.36  1.58  1.73  

  其他 208.99 823.03 823.03 823.03 823.03        

负债合计 3,595.49 10,014.10 11,556.77 12,248.76 13,107.32  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 303.51 3,284.98 3,945.44 4,711.11 5,548.07  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2,384.52 23,804.64 25,121.46 26,768.88 28,569.67  经营活动现金流 93.18 1,308.28 110.27 2,068.10 2,344.57 

负债和股东权益 6283.52  37103.72  40623.68  43728.75  47225.06     净利润 202.55 1,193.53 2,081.51 2,413.09 2,637.75 

         折旧摊销 22.32 350.62 672.33 783.30 974.48 

         财务费用 69.30 19.19 29.41 29.41 29.41 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -78.46 -558.22 -487.27 -498.09 -514.53 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -97.70 335.52 -2,274.59 -769.40 -927.11 

营业收入 13,349.90 27,709.71 37,455.62 41,755.70 46,847.18    其它 -24.83 -32.36 88.88 109.79 144.56 

  同比 19.78% 107.56% 35.17% 11.48% 12.19%  投资活动现金流 -24.11 -17,325.34 -960.37 -1,277.32 -1,787.22 

归属母公司净利润 152.16 814.82 1,421.05 1,647.42 1,800.79    资本支出 -19.88 -195.99 -1,047.64 -1,775.41 -2,301.75 

  同比 20.93% 435.52% 74.40% 15.93% 9.31%    长期投资 92.99 2,371.44 487.27 498.09 514.53 

毛利率 4.53% 18.71% 20.89% 21.37% 21.31%    其他 -97.22 -19,500.80 -400.00 0.00 0.00 

ROE 7.31% 6.22% 5.81% 6.35% 6.51%  筹资活动现金流 13.13 19,207.03 -133.64 -29.41 -29.41 

每股收益(元)  0.15   0.78   1.36   1.58   1.73     吸收投资 0.55 22,371.72 0.00 0.00 0.00 

P/E  389   73   42   36   33     借款 -79.33 -127.61 0.00 0.00 0.00 

P/B  24.81   2.48   2.35   2.21   2.07     支付利息或股息 114.99 2,813.44 133.64 29.41 29.41 

EV/EBITDA 33.21  38.96  17.58  15.17  13.51   现金净增加额 83.21  3217.17  -983.74  761.37  527.94  
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