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[Table_Title] 

债务稳步推进，企业经营良好 
[Table_Title2] 紫光股份(000938) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 000938 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 34.88/17.38 

目标价格：  总市值(亿) 692.14 

最新收盘价： 24.2 自由流通市值(亿) 692.14 

  自由流通股数(百万) 2,860.08 
 
[Table_Summary] 1、事件： 2021H1 公司营业收入约为 307.50 亿元，同比增长 20.11%;实现归母净利润 9.26 亿元，同比增长

8.08%;实现扣非归母净利润 6.92 亿元，同比下降 4.90%。 

2、公司规模扩大同时 ICT 基础设施与服务业务占比持续增大，毛利率略微下降 

公司 2021H1 实现营收 307.50 亿元，同比增长 20.11%。分业务看，公司两大主要业务中，ICT 基础设施及服务

业务实现收入 187.57 亿元，同比增长 28.03%，占营收比重达到 61.00%，收入结构持续优化；毛利率为

26.15%，同比下降 1.13pct；IT 产品分销与供应链服务实现收入 148.61 亿元，同比增长 10.56%，毛利率为

6.51%，同比下降 0.03pct，两项毛利率下降判断系公司规模扩大人员成本增加及市场费用增加所致。 

3、子公司新华三集团贡献公司主要营收，业务持续良好增长 

公司控股子公司新华三 2021H1 实现营收 197.03 亿元，同比增长 18.52%，贡献公司主要营收；实现净利润

14.70 亿元，同比增长 11.71%，业务质量随规模同步上升。新华三聚焦的三大业务中，国内企业业务实现营收

160.14 亿元，同增 25.67%，实现快速增长；国内运营商业务合同签约金额大幅增长，达到 32.95 亿元，上半年

实现营收 28.94 亿元；国际业务保持良好增长态势，实现营收 7.95 亿元，其中 H3C 品牌产品及服务收入达到

3.02 亿元，同增 77.84%。 

4、子公司紫光云营收高速增长，亏损下降明显，与新华三协同深化将促进业务持续高增长 

公司控股子公司紫光云积极拓展行业云，2021H1 实现营收 3.92 亿元，同比增长 73.42%，实现归母净利润-

2,590.94 万元，亏损同比减少 49.10%。2021 上半年，紫光云公司加大研发投入并推出紫鸾 3.0 云平台，随着

紫光云逐渐与新华三在云计算底层技术与智慧城市展开深度合作与协同，预计紫光云业务规模将持续高增长。 

5、财务费用率下降明显，存货与合同负债增加预示公司业务强劲 

费用方面，整体费用率为 13.37%，较去年同比下降 2.17pct，主要系财务费用下降所致。其中销售、管理、研

发、财务费用率为 6.40%/1.42%/6.16%/-0.61%，同比变化+1.05pct/+0.13pct/-0.68pct/-1.46pct,其中财务费

用率变化幅度较大，主要系本期公司子公司新华三集团汇兑收益增加所致。 

资产负债方面，公司总资产达到 582.75 亿元，相比上年度末增长 0.17%。其中存货为 111.23 亿元，比上期增

加近 14.79 亿元；负债方面，合同负债 47.31 亿元，相比上期增加 2.36 亿元，两项指标快速增长，主要系子公

司新华三集团业务量增加所致。 

6、新华三不断中标企业与运营商项目，加速布局国际市场业务，数字化变革需求促进新华三业务持续增长 

“十四五”阶段，新华三打造新型定制化解决方案，加速数字产业化转型：在新型智慧城市领域，新华三中标

10 余地级市项目，其中淮安智慧城市建设项目中标金额 3.14 亿元，烟台智慧城市项目中标 3.12 亿元；智慧医

疗领域，报告期内新华三陆续中标云南等 5+省医保云项目；智慧交通领域，新中标大连金普线，国内城轨 Wi-

Fi6 车地通信网络 90%以上采用新华三产品，城轨云方面中标南京地铁城轨云项目，铁路方面落地济南铁路局云

平台项目，为铁路行业第一个全栈云解决方案；智慧教育方面，中标滨州医学院、安徽理工大学、山东农业工

程大学等项目；运营商方面，新华三以 70%的第一份额中标中国移动高端路由器和高端交换机标包 7 和标包 8

项目，并陆续中标中国移动网络云资源池三期工程、中国电信 2021STN 设备建设工程、数字贵溪一期建设项目

等多个关键集采项目。 

同时，新华三国际业务项目交付、服务支撑能力逐渐成熟，认证的海外合作伙伴已增至 572 家，扩展至 19 个国

家和地区，同时中标多个一带一路 ICT 示范项目，海外业务高速增长。 

7、深度覆盖“芯-云-网-边-端”产业链，持续赋能客户数字化转型 
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[Table_Date] 2021 年 08 月 29 日 
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2021 年上半年，公司深度布局“芯—云—网—边—端”产业链，把握城市和行业发展重构机遇，依托  

多年 ICT 技术积累和数字化经验，以“同构混合云”云平台为基础，持续加强“云智原生”核心能力、数  

字化转型的顶层设计能力和全面整合生态合作伙伴的资源能力，不断推出智慧城市、智慧医疗、智慧交通、智

慧教育等智慧类项目解决方案和智能网络产品，赋能行业客户数字化转型。 

8、两大边际改善催化公司估值回升 

（1）集团债务问题持续推进：截至目前，集团累计已有 9 只人民币债券违约，违约规模高达 234.5 亿元，当前

逾期本息和为 68.8 亿元。累计有 4 支美元债券违约，当前违约规模高达 15.6 亿美元。近年来，紫光集团进行

大规模并购和国际存储基地等项目投建，其投资性现金流大幅流出，在对外投资活跃、流动性紧张压力下，经

营获现难以满足紫光集团资金需求，其偿债资金主要依赖于外部融资，我们判断未来集团债务有望通过引入外

部战略股东得以解决。 

（2）国际地缘政治因素影响下带来市场渗透机遇：华为受制于芯片制裁，其运营商数据网相关业务板块招标

情况不及预期。比如近期电信和移动发布的服务器和集中网络云资源池三期工程计算服务器采购结果，华为均

未入选。同时华为正处于战略转移阶段，2019 年 9 月 20 日华为智能计算业务部总裁马海旭在华为全联结大会

就表示将在条件成熟时退出服务器整机市场，后续将持续聚焦鸿蒙生态以及车及云 BU 发展。我们判断由于华为

退出部分市场竞争，未来新华三会有填补华为份额的机遇。 

9、投资建议 

考虑公司未来运营商业务及海外市场渠道开拓，维持盈利预测不变，预计 2021-2023 实现归母净利润 21.0 亿

元、26.4 亿元、33.3 亿元，对应现价 PE 分别为 32.9X、26.3X、20.8X。维持“买入”评级。 

10、风险提示：宏观经济环境变化风险；疫情影响产业链上游供应：新冠疫情不确定性导致上游芯片厂商无法

满足扩张产能，无法实现用户交货风险；技术产品研发及市场竞争风险；汇率波动风险；系统性风险。 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 54,099 59,705 66,449 75,391 86,757 

YoY（%） 11.9% 10.4% 11.3% 13.5% 15.1% 

归母净利润(百万元) 1,843 1,895 2,102 2,636 3,330 

YoY（%） 8.1% 2.8% 10.9% 25.4% 26.3% 

毛利率（%） 20.9% 19.8% 20.2% 21.0% 21.8% 

每股收益（元） 0.64 0.66 0.73 0.92 1.16 

ROE 6.5% 6.4% 6.6% 7.6% 8.8% 

市盈率 37.55 36.53 32.93 26.26 20.78 

资料来源：wind，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：宋辉 分析师：刘泽晶 分析师：柳珏廷  

邮箱：songhui@hx168.com.cn 邮箱：liuzj1@hx168.com.cn 邮箱：liujt@hx168.com.cn  

SAC NO：S1120519080003 SAC NO：S1120520020002 SAC NO：S1120119060016  

联系电话： 

华西通信&计算机联合覆盖 

联系电话： 联系电话：  
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图 1 半年度收入及归母净利润及增速情况（百万元）  图 2 半年度毛利率及净利率情况 

 

 

 
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 3 半年度销售/管理/财务/研发费用率情况  图 4 半年度现金流净额和期末现金余额情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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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 66,449 75,391 86,757  净利润 3,243 3,570 4,476 5,663 

YoY(%) 10.4% 11.3% 13.5% 15.1%  折旧和摊销 710 417 329 347 

营业成本 47,856 52,995 59,567 67,816  营运资金变动 366 -2,853 -763 -1,006 

营业税金及附加 207 261 287 329  经营活动现金流 5,068 1,698 4,625 5,583 

销售费用 3,361 4,017 4,472 5,092  资本开支 -1,594 -1,277 -862 -955 

管理费用 759 907 1,013 1,151  投资 -2,062 0 0 0 

财务费用 -228 66 55 1  投资活动现金流 -2,574 -1,264 -847 -938 

资产减值损失 -485 -410 -410 -408  股权募资 63 0 0 0 

投资收益 -42 13 15 17  债务募资 5,441 933 0 0 

营业利润 3,703 4,132 5,212 6,586  筹资活动现金流 -3,861 765 -190 -190 

营业外收支 92 0 0 0  现金净流量 -1,375 1,199 3,587 4,455 

利润总额 3,795 4,132 5,212 6,586  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  552 562 736 923  成长能力     

净利润 3,243 3,570 4,476 5,663  营业收入增长率 10.4% 11.3% 13.5% 15.1% 

归属于母公司净利润 1,895 2,102 2,636 3,330  净利润增长率 2.8% 10.9% 25.4% 26.3% 

YoY(%) 2.8% 10.9% 25.4% 26.3%  盈利能力     

每股收益 0.66 0.73 0.92 1.16  毛利率 19.8% 20.2% 21.0% 21.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 5.4% 5.4% 5.9% 6.5% 

货币资金 8,977 10,176 13,763 18,219  总资产收益率 ROA 3.2% 3.4% 3.8% 4.3% 

预付款项 783 1,036 1,163 1,289  净资产收益率 ROE 6.4% 6.6% 7.6% 8.8% 

存货 9,557 9,912 11,371 12,958  偿债能力     

其他流动资产 15,488 16,469 17,955 19,855  流动比率 1.51 1.63 1.71 1.82 

流动资产合计 34,805 37,594 44,251 52,320  速动比率 1.04 1.14 1.21 1.30 

长期股权投资 171 171 171 171  现金比率 0.39 0.44 0.53 0.63 

固定资产 611 716 773 836  资产负债率 41.9% 39.6% 39.4% 38.9% 

无形资产 3,917 4,656 5,114 5,640  经营效率     

非流动资产合计 24,028 24,881 25,408 26,011  总资产周转率 1.01 1.06 1.08 1.11 

资产合计 58,833 62,475 69,659 78,331  每股指标（元）     

短期借款 3,067 4,000 4,000 4,000  每股收益 0.66 0.73 0.92 1.16 

应付账款及票据 10,177 10,107 11,653 13,348  每股净资产 10.40 11.14 12.06 13.22 

其他流动负债 9,798 9,005 10,165 11,477  每股经营现金流 1.77 0.59 1.62 1.95 

流动负债合计 23,042 23,112 25,818 28,825  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 36.53 32.93 26.26 20.78 

非流动负债合计 1,611 1,611 1,611 1,611  PB 1.97 2.17 2.01 1.83 

负债合计 24,653 24,723 27,430 30,437       

股本 2,860 2,860 2,860 2,860       

少数股东权益 4,435 5,904 7,743 10,076       

股东权益合计 34,180 37,752 42,229 47,894       

负债和股东权益合计 58,833 62,475 69,659 78,331       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，5年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，3年券商研究经验，主要关注5G及云相关产业链研究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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