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[Table_Title] 

聚焦三大主要市场，经营持续稳健  
[Table_Title2] 紫光股份(000938) 

 

[Table_Summary] 1、事件概述：2020 年，公司营业收入597.05 亿元，同比增长

10.36%，归母净利润 18.95 亿元，同比增长 2.78%，扣非归母

净利润 16.63 亿元，同比增长 27.66%。 

2、运营商市场贡献高增长，新华三核心业务比重提升,收入结

构优化：运营商业务收入达到 56.58 亿元，同比增长 67.15%；

核心业务：数字化基础设施及服务业务占收比从去年的

55.15%提升至 60.01%，收入结构持续优化。 

主要产品毛利率持续改善，公司综合毛利率提升将近两个百分

点，是公司盈利改善的主要原因。 

3、毛利持续下滑，主要原因是公司低毛利服务器产品占比

提升较快，另外，整体企业产品毛利由于竞争等因素毛利率

有压力。 

4、疫情影响公司销售、管理费用短期压降，研发持续高投

入。 

5、存货大幅增加导致资产减值损失扩张、应付、合同负债大

幅增长预示公司未来订单确定。 

6、深度布局“芯—云—网—边—端”产业链，赋能百行百业数

字化转型。 

7、投资建议：看好公司运营商及智慧城市业务发展，预计公司

2021-2023 年营收由 684.8 亿元、788.2 亿元、N/A 调整为

676.2 亿元、748.5 亿元、834.4 亿元，归母净利润由 25.7 亿

元、32.9 亿元、N/A 调整为 22.2 亿元、26.7 亿元、31.4 亿

元，对应 PE 估值 23.5X/19.6X/16.7X，维持“增持”评级。 

8、风险提示：运营商、行业等市场竞争激烈导致毛利持续降

低；公司自有芯片研发不及预期，拉低公司盈利能力；集团债

务风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 54,099 59,705 67,622 74,853 83,438 
YoY（%） 11.9% 10.4% 13.3% 10.7% 11.5% 

归母净利润(百万元) 1,843 1,895 2,224 2,666 3,138 
YoY（%） 8.1% 2.8% 17.4% 19.9% 17.7% 

毛利率（%） 20.9% 19.8% 21.6% 21.7% 22.9% 
每股收益（元） 0.64 0.66 0.78 0.93 1.10 

ROE 6.5% 6.4% 7.0% 7.7% 8.3% 

市盈率 28.39 27.63 23.53 19.63 16.68 
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1.事件： 

2020 年，公司营业收入 597.05 亿元，同比增长 10.36%，归母净利润 18.95 亿

元，同比增长 2.78%，扣非归母净利润 16.63 亿元，同比增长 27.66%。 

2.运营商高速增长，服务器市场份额快速提升，费用平稳，

存货计提减值拉低利润 

2.1.运营商市场贡献高增长，新华三核心业务比重提升,收入结

构优化  

公司控股子公司新华三集团全年营收367.99 亿元，同比增长14.08%，其中运营

商业务和国际业务展现出强劲的增长态势。运营商业务收入达到 56.58 亿元，同比增

长 67.15%；国际业务中新华三 H3C 品牌产品及服务收入达到 7.18 亿元，同比增长

61.45%。 

 

图 1  公司单季度收入（亿元）  图 2  公司单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所   资料来源：wind，华西证券研究所 

数字化基础设施及服务业务实现收入 358.31 亿元，同比增长 20.09%，占公司营

业收入的比重从去年的 55.15%提升至 60.01%，收入结构持续优化。 
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 图 3  公司分业务营收占比（%） 

  

  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.2.服务器收入占比提升以及行业竞争公司产品毛利持续下滑 

公司毛利持续下滑，主要原因是公司低毛利服务器产品占比提升较快，另外，整

体企业产品毛利由于竞争等因素毛利率有压力。 

 图 4  公司分产品毛利率情况（%） 

  

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 
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2.3.销售、管理费用短期压降，研发持续高投入 

疫情因素销售、管理费用率短期压降明显：受到新冠疫情的影响，除了员工工

资外，公司市场、差旅、营销、会议等费用下降明显，我们判断随着国内新冠疫情转

好，公司销售及管理费用预计将会增长，公司 Q4 单季度费用情况已经开始回升。 

持续投入研发，不断加大在云计算、大数据、信息安全、物联网、存储、5G、行

业应用等方面的研发投入，我们判断公司未来研发将会持续保持目前强度，维持公司

长期竞争力。 

图 5  公司三费率情况（%）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

3.存货大幅增加导致资产减值损失扩张、应付、合同负债大

幅增长预示公司未来订单确定 

2021 年，公司资产减值损失超过 4.8 亿，远超 2020 年 2.8 亿，主要原因是公司

应收账款及存货等资产减值较高，尤其是存货跌价导致公司计提较高。 

公司应付账款以及合同负债大幅增长，我们判断公司未来订单充裕，收入增长预

期明确。 
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图 6  公司存货（亿元）  图 7  公司应付票据及应付账款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所   资料来源：wind，华西证券研究所 

 

 图 8  公司预收账款及合同负债（亿元） 

  

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

4.深度布局“芯—云—网—边—端”产业链，赋能百行百业数

字化转型 

公司围绕“云—网—边—端—芯”产业链，提升数字化和智能化赋能水平，公司

聚焦政企业务、运营商业务和国际业务三大市场，以云计算基础设施建设和行业智能

应用为核心的数字化基础设施及服务业务收入规模持续上升。 
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以应用场景为牵引，公司全面落地“AI in ALL”智能战略，赋能百行百业数字化转

型，将 AI 应用于云基础设施、云原生架构、数据中台等各个领域，提供智慧城市、

运营商等市场全场景数字化服务。 

5.投资建议与盈利预测 

看好公司运营商及智慧城市业务发展，预计公司 2021-2023 年营收由 684.8 亿

元、788.2 亿元、N/A 调整为 676.2 亿元、748.5 亿元、834.4 亿元，归母净利润由

25.7 亿元、32.9 亿元、N/A调整为 22.2 亿元、26.7 亿元、31.4 亿元，对应 PE估值

23.5X/19.6X/16.7X，维持“增持”评级。 

6.风险提示 

运营商、行业等市场竞争激烈导致毛利持续降低；公司自有芯片研发不及预期，

拉低公司盈利能力；集团债务风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 59,705 67,622 74,853 83,438 
 

净利润 3,243 3,775 4,538 5,336 

YoY(%) 10.4% 13.3% 10.7% 11.5% 
 

折旧和摊销 710 175 173 166 

营业成本 47,856 53,034 58,633 64,317 
 

营运资金变动 366 -2,943 -582 -860 

营业税金及附加 207 265 285 316 
 

经营活动现金流 5,068 1,457 4,574 5,127 

销售费用 3,361 4,015 4,469 5,006 
 

资本开支 -1,594 -140 -124 -122 

管理费用 759 1,138 1,317 1,569 
 

投资 -2,062 -20 -30 -40 

财务费用 -228 67 0 0 
 

投资活动现金流 -2,574 -188 -192 -201 

资产减值损失 -485 -357 -408 -446 
 

股权募资 63 0 0 0 

投资收益 -42 -28 -38 -39 
 

债务募资 5,441 -3,067 0 0 

营业利润 3,703 4,179 4,997 5,887 
 

筹资活动现金流 -3,861 -3,134 0 0 

营业外收支 92 0 0 0 
 

现金净流量 -1,375 -1,865 4,382 4,926 

利润总额 3,795 4,179 4,997 5,887 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 552 404 460 551 
 

成长能力（%）     

净利润 3,243 3,775 4,538 5,336 
 

营业收入增长率 10.4% 13.3% 10.7% 11.5% 

归属于母公司净利润 1,895 2,224 2,666 3,138 
 

净利润增长率 2.8% 17.4% 19.9% 17.7% 

YoY(%) 2.8% 17.4% 19.9% 17.7% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.66 0.78 0.93 1.10 
 

毛利率 19.8% 21.6% 21.7% 22.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 5.4% 5.6% 6.1% 6.4% 

货币资金 8,977 7,112 11,494 16,420 
 

总资产收益率 ROA 3.2% 3.8% 4.1% 4.3% 

预付款项 783 1,037 1,144 1,222 
 

净资产收益率 ROE 6.4% 7.0% 7.7% 8.3% 

存货 9,557 9,919 11,191 12,288 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 15,488 16,663 17,866 19,306 
 

流动比率 1.51 1.81 1.94 2.08 

流动资产合计 34,805 34,730 41,695 49,236 
 

速动比率 1.04 1.22 1.34 1.49 

长期股权投资 171 171 171 171 
 

现金比率 0.39 0.37 0.53 0.69 

固定资产 611 638 654 670 
 

资产负债率 41.9% 35.4% 35.2% 34.6% 

无形资产 3,917 3,850 3,774 3,703 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 24,028 23,990 23,938 23,893 
 

总资产周转率 1.01 1.15 1.14 1.14 

资产合计 58,833 58,720 65,633 73,129 
 

每股指标（元）     

短期借款 3,067 0 0 0 
 

每股收益 0.66 0.78 0.93 1.10 

应付账款及票据 10,177 10,113 11,469 12,659 
 

每股净资产 10.40 11.18 12.11 13.21 

其他流动负债 9,798 9,038 10,054 11,020 
 

每股经营现金流 1.77 0.51 1.60 1.79 

流动负债合计 23,042 19,151 21,523 23,679 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 1,611 1,611 1,611 1,611 
 

PE 27.63 23.53 19.63 16.68 

非流动负债合计 1,611 1,611 1,611 1,611 
 

PB 1.97 1.64 1.51 1.39 

负债合计 24,653 20,763 23,134 25,290 
 

     

股本 2,860 2,860 2,860 2,860 
 

     

少数股东权益 4,435 5,986 7,857 10,055 
 

     

股东权益合计 34,180 37,958 42,499 47,839 
 

     

负债和股东权益合计 58,833 58,720 65,633 73,129 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因
素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投

资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀

请。在任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分
享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公

司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西
证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 


