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业绩符合预期，IT 基础设施及服务增速较快、海外业务起航 

——紫光股份 2019 年报及 2020 年一季报点评 公司点评 

     
 2019 年业绩符合预期，IT 基础设施及服务业务同比增长 33.25% 

公司发布 2019 年年报：实现营收 540.99 亿元，同比增长 11.92%；归母净利

润 18.43 亿元，同比增长 8.08%，业绩符合预期。业务按行业拆分来看，（1）

数字化基础设施及服务营收290.24亿元，同比增长33.25%，营收占比53.65%；

（2）IT 产品分销与供应链服务 319.80 亿元，同比增长 6.38%，营收占比

59.11%。业务按地区拆分来看，海外营收 43.58 亿元，同比增长 31.10%；境

内营收 497.41 亿元，同比增长 10.50%。 

 疫情影响 2020 年一季度净利润，经营性现金流净额同比改善 30.77% 

公司发布 2020 年一季报：实现营收 99.67 亿元，同比减少 18.45%；归母净

利润 2.52 亿元，同比减少 32.86%，主要是受疫情影响公司客户需求延后及

政府补助较上年同期减少所致。经营性现金流量净额同比增加 30.77%，主要

是公司子公司新华三集团有限公司、紫光数码（苏州）集团有限公司采购支

付的现金减少所致。 

 2019 销售毛利率 20.91%，研发投入同比增长 18.41% 

2019 全年销售毛利率 20.91%，较 2018 年减少 0.33pct，主要是营收占比较大

的数字化基础设施及服务业务毛利率同比下降 6.46pct。2019 年销售、管理费

用分别同比增长 8.17%；研发费用同比增长 18.41%，占营收比重 7.28%。 

 运营商业务实力雄厚，海外业务起航并取得阶段性成果 

（1）运营商业务实力雄厚：据 IDC 和计世资讯数据显示，2019 年，公司企

业网 WLAN 市占率居首位（30.9%）；SDN 市占率全国第一（31.9%）；以太

网交换机市场份额第二；中国企业网路由器市占率第二；x86 服务器市占率

2019Q1-Q4 分别为 14.5%、15.5%，16.7%、17.2%，持续提升，2019 年全年

16.1%，稳居国内第三。（2）海外市场业务起航并取得阶段性成果：初步建

立起了海外市场拓展和交付体系，新成立了俄罗斯、马来西亚、哈萨克斯坦、

泰国、巴基斯坦 5 家海外子公司，自主业务新发展渠道 110 家，覆盖到 24

个国家，新交付海外项目近 200 个。 

 投资建议：2019 年报及 2020 一季报业绩符合预期，IT 基础设施业务增速

亮眼、海外业务起航并取得阶段性成果。考虑到疫情影响及公司业务情况，

预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.15/1.51/1.95 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业务发展不及预期、研发不及预期、行业竞争加剧 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 48,306 54,099 66,217 86,149 110,787 

增长率(%) 23.6 12.0 22.4 30.1 28.6 

净利润(百万元) 1,704 1,843 2,344 3,076 3,982 

增长率(%) 8.1 8.2 27.1 31.3 29.4 

毛利率(%) 21.2 20.9 21.0 21.2 21.4 

净利率(%) 3.5 3.4 3.5 3.6 3.6 

ROE(%) 9.6 9.5 10.9 12.6 14.2 

EPS(摊薄/元) 0.83 0.90 1.15 1.51 1.95 

P/E(倍) 44.6 41.2 32.4 24.7 19.1 

P/B(倍) 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1  
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市场数据 时间 2020.04.24 

收盘价(元)： 37.21 

一年最低/最高(元)： 25.24/52.2 

总股本(亿股)： 20.43 

总市值(亿元)： 760.17 

流通股本(亿股)： 20.43 

流通市值(亿元)： 760.17 

近 3 月换手率： 84.23% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《Q3 营收增速回升，运营商业务保持领

先、国际业务稳步推进》2019-10-31 

《中报业绩符合预期，预计下半年业绩

好于上半年》2019-08-25 

《运营商和国际业务扬帆起航，5G 带来

增量新空间》2019-08-04 

《营收稳健增长，看好公司在政务云领

域的领先优势》2019-04-19 

《扣非净利润大幅增长，IT 基础产品及

云服务进展顺利》2019-04-12 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 26355 31567 26901 33114 39398 
 

营业收入 48306 54099 66217 86149 110787 

  现金 5840 9847 12699 14016 18024 
 

营业成本 38048 42787 52312 67885 87079 

  应收票据及应收账款合计 7779 8440 0 0 0 
 

营业税金及附加 237 223 656 620 665 

  其他应收款 186 290 292 465 509 
 

营业费用 3085 3340 4105 5376 5694 

  预付账款 638 1100 1028 1741 1820 
 

管理费用 686 761 934 1215 1562 

  存货 5837 7905 8896 12906 15060  研发费用 3323 3941 4834 6375 8198 

  其他流动资产 6075 3986 3986 3986 3986 
 

财务费用 397 443 516 683 830 

非流动资产 22205 23172 23694 24383 24284 
 

资产减值损失 491 -280 0 0 0 

  长期投资 114 126 129 131 148 
 

公允价值变动收益 36 151 47 58 0 

  固定资产 573 604 564 587 593  其他收益 896 1147 1063 1091 46 

  无形资产 3665 3595 4221 4972 5154 
 

投资净收益 173 9 291 490 606 

  其他非流动资产 17852 18848 18779 18694 18388 
 

营业利润 3145 3521 4263 5634 7412 

资产总计 48560 54739 50594 57496 63682 
 

营业外收入 83 105 97 100 0 

流动负债 16071 20881 13132 15313 15262 
 

营业外支出 30 15 20 18 1 

  短期借款 2446 4263 4263 5639 4714 
 

利润总额 3198 3611 4340 5716 7411 

  应付票据及应付账款合计 5848 7543 0 0 0 
 

所得税 265 537 434 572 741 

  其他流动负债 7777 9075 8869 9674 10548 
 

净利润 2933 3075 3906 5144 6670 

非流动负债 1999 1500 1504 1510 1505 
 

少数股东损益 1229 1231 1562 2068 2688 

  长期借款 734 0 4 10 6 
 

归属母公司净利润 1704 1843 2344 3076 3982 

  其他非流动负债 1265 1500 1500 1500 1500 
 

EBITDA 3834 4218 4692 6146 7845 

负债合计 18070 22380 14636 16822 16767 
 

EPS（元） 0.83 0.90 1.15 1.51 1.95 

 少数股东权益 3930 4176 5739 7807 10495 
       

  股本 1459 2043 2860 2860 2860 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 20648 20057 19240 19240 19240 
 

成长能力 
     

  留存收益 4299 6064 9370 13702 19329 
 

营业收入(%) 23.6 12.0 22.4 30.1 28.6 

归属母公司股东权益 26560 28183 30220 32867 36420 
 

营业利润(%) 9.1 12.0 21.1 32.2 31.5 

负债和股东权益 48560 54739 50594 57496 63682 
 

归属于母公司净利润(%) 8.1 8.2 27.1 31.3 29.4 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 21.2 20.9 21.0 21.2 21.4 

      
 

净利率(%) 3.5 3.4 3.5 3.6 3.6 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 9.6 9.5 10.9 12.6 14.2 

经营活动现金流 4869 1699 5049 1716 6092 
 

ROIC(%) 12.5 14.2 19.4 22.4 30.9 

  净利润 2933 3075 3906 5144 6670 
 

偿债能力      

  折旧摊销 615 644 432 530 601 
 

资产负债率(%) 37.2 40.9 28.9 29.3 26.3 

  财务费用 397 443 516 683 830 
 

净负债比率(%) -6.8 -12.7 -21.5 -18.9 -26.9 

  投资损失 -173 -9 -291 -490 -606 
 

流动比率 1.6 1.5 2.0 2.2 2.6 

  营运资金变动 1210 -2515 534 -4093 -1402 
 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.3 

  其他经营现金流 -113 61 -47 -59 -1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1594 2165 -615 -671 105 
 

总资产周转率 1.1 1.0 1.3 1.6 1.8 

  资本支出 1770 1888 519 688 -117 
 

应收账款周转率 6.8 6.7 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 20 5016 -3 -11 -18 
 

应付账款周转率 8.7 6.4 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 196 9069 -99 6 -29 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1630 131 -1582 -1105 -1264 
 

每股收益(最新摊薄) 0.83 0.90 1.15 1.51 1.95 

  短期借款 -882 1817 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.99 2.90 2.47 0.84 2.98 

  长期借款 479 -734 4 6 -5 
 

每股净资产(最新摊薄) 13.00 13.80 14.79 16.09 17.83 

  普通股增加 417 584 817 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -416 -591 -817 0 0 
 

P/E 44.6 41.2 32.4 24.7 19.1 

  其他筹资现金流 -1228 -944 -1586 -1111 -1259 
 

P/B 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 1666 3983 2852 -59 4933 
 

EV/EBITDA 28.2 25.1 22.1 17.2 13.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 
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