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事件：近日，紫光股份发布 2017 年年度报告，2017 年公司实现营业收入 390.71 亿元，同比增长 41.00％；实现归属母公司

股东净利润 15.75 亿元，同比增长 93.35%。基本每股收益 1.511 元，同比增长 41.66%。 

点评： 

 业绩快速增长，利润水平提升。公司全年业绩实现快速增长，主要是新华三集团并表时间增加所致，2016 年新华三并表

时间为 5 月至 12 月，2017 年则是全年并入。若仅考察下半年的业绩情况以剔除并表时间差异的影响，紫光股份 2017

年下半年营业收入较 2016 下半年同比增长 20.34%，归母净利润同比增长 39.93%，增长速度仍较为可观。此外，同样

得益于新华三的并表，公司主要财务指标得到有效提升，销售毛利率及净利率分别提升 3.26 和 2.42 个百分点。并表因素

同样导致销售费用和管理费用的快速上涨，但费用率小幅提升，销售费用率和管理费用率分别提升 0.24 和 0.09 个百分点。

从收入结构来看，2017 年毛利率较高的 IT 基础架构产品及服务在总营收中的比重达到 40.90%，相比 2016 年的 31.54%

提升明显；与之对应，毛利率较低的 IT 产品分销业务占比明显下降，公司收入结构得到优化。 

 主要产品市占率提升，行业优势地位不断巩固。公司基于多年的行业积累和客户基础在国内企业级 IT 设备市场中保持领

先地位，2017 年度公司 H3C 品牌产品在国内企业级市场中的交换机、路由器、WLAN 产品的市场占有率分别为 34.7%、 

26.2%、 30.9%，相较 2016 年分别变化 2.7、-1.8 和 3.9 个百分点；2017 年 X86 服务器和存储设备的市场占有率分别

为 13.7%和 7.3%，相较 2016 年分别变化 1.7 和 2.3 个百分点。大部分细分产品的市场占有率均有所提升。公司推出了

涵盖路由器、交换机、服务器等多个产品线的技术领先的新产品及解决方案，进一步巩固了在政府、金融、教育、交通、

电力等行业的优势地位。另外在运营商市场，公司取得较大突破，与三大运营商签署战略合作协议并在多个项目领域有

合作。 

 政务云服务保持市场份额第一，“紫光云战略”发布。公司云服务战略稳步推进。产品方面，全面升级了面向城市云和行

业云的 H3Cloud 2.0 产品，发布多款超融合新产品，推出全新的 H3Cloud OC 云运维平台。应用方面，公司承建了 13

个部委政务云、18 个省级政务云、200 余个地市政务云，持续保持政务云市场占有率第一。2016-2017 年公司在政务云

市场连续两年市场份额第一、服务虚拟化市场连续两年国产品牌份额第一、云管理平台市场份额第一、超融合产品 UIS

连续两年在中国区市场份额排名第一。2018 年 3 月份，紫光集团发布“紫光云战略”，拟投资 120 亿元进军公有云市场，

而新华三凭借在私有云和混合云方面的技术积累和实践经验，成为集团云战略的重要抓手。考虑到目前国内公有云市场
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仍然处在快速发展阶段，后进入的玩家仍有较大的发展机会，紫光云未来的发展值得关注。 

 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020 年公司营业收入分别为 487.4、598.7、708.9 亿元，归属于母公司净利润分别为

18.72、22.50、26.56 亿元，按最新股本 10.42 亿股计算每股收益分别为 1.80、2.16、2.55 元，最新股价对应 PE 分别

为 40、33、28 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧；云业务拓展不及预期。 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 27,709.71 39,071.04 48,743.61 59,868.02 70,892.96 

增长率 YoY % 107.56% 41.00% 24.76% 22.82% 18.42% 

归属母公司净利润（百万元） 814.82 1,575.42 1,871.96 2,249.70 2,656.47 

增长率 YoY % 435.52% 93.35% 18.82% 20.18% 18.08% 

毛利率% 18.71% 21.97% 22.76% 23.04% 23.17% 

净资产收益率 ROE% 6.22% 6.44% 7.18% 7.99% 8.68% 

EPS(摊薄)(元)  0.78   1.51   1.80   2.16   2.55  

市盈率 P/E(倍)  92   48   40   33   28  

市净率 P/B(倍)  3.14   2.98   2.77   2.56   2.34  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 5 月 4 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 16,303.10 20,696.62 23,066.09 27,598.42 32,946.89  营业收入 27,709.71 39,071.04 48,743.61 59,868.02 70,892.96 

  货币资金 4,015.61 4,072.01 3,557.54 4,740.72 6,761.14  营业成本 22,525.18 30,486.64 37,651.25 46,072.87 54,468.89 

  应收票据 1,232.11 994.12 1,240.23 1,523.28 1,803.80  营业税金及附加 169.98 179.83 224.34 275.55 326.29 

  应收账款 4,097.90 5,503.41 6,865.86 8,432.80 9,985.74  营业费用 1,857.73 2,712.09 3,325.70 4,084.70 4,836.91 

  预付账款 314.88 380.12 469.45 574.46 679.14  管理费用 2,599.32 3,700.62 4,594.59 5,643.18 6,682.39 

  存货 3,019.67 5,046.87 6,232.93 7,627.08 9,016.99  财务费用 -1.29 119.05 167.51 156.00 151.78 

  其他 3,622.92 4,700.08 4,700.08 4,700.08 4,700.08  资产减值损失 225.06 429.79 241.91 414.80 506.94 

非流动资产 20,800.62 21,879.07 22,001.90 22,229.22 22,268.73  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 180.43 151.40 151.40 151.40 151.40  投资净收益 558.22 257.27 513.60 443.03 404.63 

  固定资产 353.76 441.04 461.71 501.59 520.45  营业利润 891.94 2,883.39 3,051.91 3,663.96 4,324.39 

  无形资产 3,756.33 3,736.12 3,786.49 3,832.43 3,873.93  营业外收入 272.99 129.34 275.73 336.06 395.86 

  其他 16,510.10 17,550.51 17,602.30 17,743.81 17,722.96  营业外支出 13.72 9.28 7.80 10.27 9.11 

资产总计 37,103.72 42,575.69 45,068.00 49,827.65 55,215.62  利润总额 1,151.21 3,003.45 3,319.84 3,989.75 4,711.13 

流动负债 9,191.07 12,363.24 11,934.09 13,182.75 14,424.93  所得税 -42.31 372.58 398.38 478.77 565.34 

  短期借款 100.14 3,328.03 1,828.03 1,828.03 1,828.03  净利润 1,193.53 2,630.87 2,921.46 3,510.98 4,145.80 

  应付账款 2,578.79 2,649.48 3,272.14 4,004.03 4,733.70  少数股东损益 378.70 1,055.45 1,049.50 1,261.28 1,489.33 

  其他 6,512.14 6,385.73 6,833.92 7,350.70 7,863.21  归属母公司净利润 814.82 1,575.42 1,871.96 2,249.70 2,656.47 

非流动负债 823.03 1,321.51 1,321.51 1,321.51 1,321.51  EBITDA 1,521.02 3,683.74 4,133.17 4,843.70 5,518.73 

  长期借款 0.00 255.58 255.58 255.58 255.58  EPS 0.78  1.51  1.80  2.16  2.55  

  其他 823.03 1,065.93 1,065.93 1,065.93 1,065.93        

负债合计 10,014.10 13,684.75 13,255.59 14,504.26 15,746.44  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 3,284.98 3,743.77 4,793.27 6,054.56 7,543.89  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 23,804.64 25,147.17 27,019.13 29,268.83 31,925.29  经营活动现金流 1,308.28 297.46 1,379.11 1,771.72 2,402.09 

负债和股东权益 37103.72  42575.69  45068.00  49827.65  55215.62     净利润 1,193.53 2,630.87 2,921.46 3,510.98 4,145.80 

         折旧摊销 350.62 532.90 651.34 734.84 688.48 

         财务费用 19.19 147.39 161.99 119.12 119.12 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -558.22 -257.27 -513.60 -443.03 -404.63 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 335.52 -2,966.39 -2,055.01 -2,515.28 -2,592.81 

营业收入 27,709.71 39,071.04 48,743.61 59,868.02 70,892.96    其它 -32.36 209.96 212.93 365.10 446.15 

  同比 107.56% 41.00% 24.76% 22.82% 18.42%  投资活动现金流 -17,325.34 -2,004.95 -231.59 -469.42 -262.56 

归属母公司净利润 814.82 1,575.42 1,871.96 2,249.70 2,656.47    资本支出 -195.99 -2,192.54 -745.19 -912.45 -667.19 

  同比 435.52% 93.35% 18.82% 20.18% 18.08%    长期投资 2,371.44 20,292.34 513.60 443.03 404.63 

毛利率 18.71% 21.97% 22.76% 23.04% 23.17%    其他 -19,500.80 -20,104.75 0.00 0.00 0.00 

ROE 6.22% 6.44% 7.18% 7.99% 8.68%  筹资活动现金流 19,207.03 1,776.27 -1,661.99 -119.12 -119.12 

EPS (摊薄)(元)  0.78   1.51   1.80   2.16   2.55     吸收投资 22,371.72 52.43 0.00 0.00 0.00 

P/E  92   48   40   33   28     借款 -127.61 2,763.90 -1,500.00 0.00 0.00 

P/B  3.14   2.98   2.77   2.56   2.34     支付利息或股息 2,813.44 1,029.73 161.99 119.12 119.12 

EV/EBITDA 49.28  21.29  18.62  15.88  13.94   现金净增加额 3217.17  26.69  -514.47  1183.19  2020.42  
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