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 报告导读 

（1）2021年 10月 14日，中国联通发布 2021年中国联通防火墙集中采

购中标候选人公示，新华三中标高端防火墙和中端防火墙标包，双第一。 

（2）近日，IDC发布报告显示，2021H1，新华三以 64.5%的市占率获

得中国 200G/400G交换机市场份额第一，全面彰显领军地位。 

投资要点 

❑ 规模化中标运营商大型集采项目，高端产品优势持续验证 

2021 年，新华三在运营商招标中持续突破，以大份额中标多个大型集采项目。 

（1）2021年 10月 14日，中国联通公示 2021年防火墙集采候选人：采购内容

包括高端防火墙（900G 305 台、600G 778 台）、中端防火墙（240G 346 台、120G 

967 台）、低端防火墙（40G 960 台、20G 1547 台）。新华三中标高端防火墙（第

一名，报价 1.87 亿元）、中端防火墙（第一名，报价 0.57 亿元）标包。 

（2）2021年 9月 6日，中国移动公示 2021-2022 年高端路由器交换机集采（标

包 4）候选人：至此，中国移动 2-9共 8个标包已出标，总价值约 24亿元，新

华三、华为、中兴、锐捷、上海诺基亚贝尔位居前五，市占率分为 39.32%、

26.31%、20.73%、13.59%、0.05%。 

（3）2021年 6月 29日，中国电信公示 2021年 STN集采项目 STN-ER标包候

选人：至此，中国电信该项目全部出标，新华三中标 STN-B（第四名，报价 4.5

亿元）、STN-ER（第三名，报价 2.85 亿元）标包，是继入围 2020 年中国电信

首次 5G STN 集采后，连续两年规模入围该集采。 

❑ 2021H1，中国 200G/400G 交换机市场份额 64.5%（第一名） 

根据 IDC 数据，新华三在中国网络及网安市场的产品市占率持续领先。 

（1）交换机。2021H1，新华三在中国 200G/400G 交换机、数据中心交换机、

企业网交换机市场份额分为 64.5%、39.6%、38.7%，均为市场第一，持续领跑

中国交换机市场。目前，新华三集团已拥有完备的 400G 产品序列，截至 2020

年在网端口已超 1 万个，能够满足不同规模组网需求。 

（2）WLAN。2021H1，新华三在中国企业级 WLAN市场份额为 28.0%，位居

首位。继 2009 年以来，新华三已经连续领跑中国企业级 WLAN 市场 12 年。

新华三 WLAN 产品和解决方案拥有全场景覆盖能力，可为 30+场景提供定制化

解决方案，为行业用户提供极速稳定的无线网络。 

（3）路由器：2021Q1，新华三在中国路由器（企业网）市场份额为 32.5%，居

市场第二。 

（4）网络安全。2021H1，新华三在中国 UTM防火墙、安全内容管理、入侵检

测与防御硬件市场份额为 23.9%、6.3%、14.4%，居第二名、第二名、第三名。 

❑ 自研 NP 芯片应用产品首次发布，高端竞争力将进一步提升 

（1）NP 芯片应用：2021 年 9月 15 日，新华三发布首款搭载自研智擎 660 芯

片的路由器——CR16000-M 智擎云业务路由器，其具备电信级路由器的高性
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能、高可靠、全业务、智能化四大特征，为各行业客户骨干网/纵向网、城域网

专线、数据中心出口等应用场景提供有力支持。CR16000-M的发布标志着新华

三已具备商用高端路由器从系统、芯片到设备的自主研发能力，和领先地位。 

（2）NP芯片研发：2021 年 7月 30日，新华三自研网络处理器芯片“智擎 660”

正式开启量产，并已开始接收外部客户订单；第二代智擎芯片“智擎 800”已

进入测试阶段，预计将于 2022 年正式发布；第三代智擎芯片已启动预研。 

（3）NP芯片影响：NP 芯片是网络设备的“心脏”，其定义设备平台的能力、

可扩展性、面向未来演化的可能性以及网络能力的边界。NP芯片的应用将显著

提升公司高端网络产品及高端网络安全产品的核心竞争力。 

❑ 盈利预测及估值  

2021 年，公司网络及网安产品持续领跑市场，运营商集采中标验证公司在高端

产品领域的强竞争力。随着自研 NP 芯片的深度应用，公司高端网络及高端网

安产品的竞争力有望进一步提升。预计公司 2021-2023 年实现归母净利润分别

为 23.25、28.47、35.12 亿元，同比增速达 22.73%、22.45%、23.34%；对应 EPS

为 0.81、1.00、1.23 元，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示  

1、若疫情未来变化影响下游企业 IT 支出的风险。2、市场竞争加剧风险。3、 

运营商业务不及预期风险。4、海外业务受疫情影响的不确定性风险。5、集团

债务问题解决进展不及预期风险。  

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  59705  70204  81360  93311  

(+/-)  10.36% 17.59% 15.89% 14.69% 

归母净利润  1895  2325  2847  3512  

(+/-)  2.78% 22.73% 22.45% 23.34% 

每股收益（元）  0.66  0.81  1.00  1.23  

P/E  40.17  32.73  26.73  21.67  
 



 
 
 

 

[table_page] 紫光股份(000938)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 3/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 34805 42727 51680 61920 营业收入 59705 70204 81360 93311 

  现金 8977 15132 19637 25200   营业成本 47856 55928 64431 73568 

  交易性金融资产 2120 980 1293 1465   营业税金及附加 207 491 570 653 

  应收账项 9160 10967 13363 15681   营业费用 3361 4212 4800 5412 

  其它应收款 224 282 351 376   管理费用 759 1053 1139 1213 

  预付账款 783 915 1054 1204   研发费用 3831 4704 5533 6345 

  存货 9557 10027 12107 13902   财务费用 (228) 79 149 123 

  其他 3983 4423 3875 4094   资产减值损失 (571) (421) (488) (560) 

非流动资产 24028 22898 23031 22946   公允价值变动损益 (44) (20) 0 10 

  金额资产类 0 96 32 43   投资净收益 (42) (42) (42) (42) 

  长期投资 171 137 145 151   其他经营收益 440 440 421 401 

  固定资产 611 636 633 629 营业利润 3703 4537 5607 6926 

  无形资产 3917 3902 3925 4000   营业外收支 92 92 92 92 

  在建工程 43 34 35 41 利润总额 3795 4629 5698 7017 

  其他 19286 18093 18262 18083   所得税 552 648 824 1006 

资产总计 58833 65624 74711 84866 净利润 3243 3981 4874 6012 

流动负债 23042 26005 30153 34289   少数股东损益 1349 1655 2027 2500 

  短期借款 3067 3067 3067 3067 归属母公司净利润 1895 2325 2847 3512 

  应付款项 10177 10116 12238 14308   EBITDA 4523 5045 6043 7294 

  预收账款 6 1346 1298 1096   EPS（最新摊薄） 0.66 0.81 1.00 1.23 

  其他 9792 11475 13549 15817 主要财务比率     

非流动负债 1611 1459 1523 1531  2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0 0 0 0 成长能力     

  其他 1611 1459 1523 1531 营业收入 10.36% 17.59% 15.89% 14.69% 

负债合计 

 

24653 27463 31676 35820 营业利润 5.17% 22.51% 23.58% 23.53% 

少数股东权益 

 

4435 6091 8118 10618 归属母公司净利润 2.78% 22.73% 22.45% 23.34% 

归属母公司股东权 29745 32070 34917 38429 获利能力     

负债和股东权益 

 

58833 65624 74711 84866 毛利率 19.85% 20.34% 20.81% 21.16% 

     净利率 5.43% 5.67% 5.99% 6.44% 

现金流量表     ROE 5.69% 6.43% 7.01% 7.63% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.77% 11.06% 12.35% 13.90% 

经营活动现金流 5068 5255 5404 6583 偿债能力     

净利润 3243 3981 4874 6012 资产负债率 41.90% 41.85% 42.40% 42.21% 

折旧摊销 710 437 446 453 净负债比率 12.86% 12.40% 10.95% 9.35% 

财务费用 (228) 79 149 123 流动比率 1.51 1.64 1.71 1.81 

投资损失 42 42 42 42 速动比率 1.10 1.26 1.31 1.40 

营运资金变动 3500 180 2661 2190 营运能力     

其它 (2199) 537 (2767) (2237) 总资产周转率 1.05 1.13 1.16 1.17 

投资活动现金流 (2574) 739 (814) (774) 应收帐款周转率 6.81 7.14 7.09 7.01 

资本支出 (47) (57) (40) (48) 应付帐款周转率 7.91 7.99 8.48 8.10 

长期投资 (36) (71) 59 (16) 每股指标(元)     

其他 (2490) 866 (833) (710) 每股收益 0.66 0.81 1.00 1.23 

筹资活动现金流 (3861) 161 (85) (246) 每股经营现金 1.77 1.84 1.89 2.30 

短期借款 (1196) 0 0 0 每股净资产 10.40 11.21 12.21 13.44 

长期借款 0 0 0 0 估值比率     

其他 (2665) 161 (85) (246) P/E 40.17 32.73 26.73 21.67 

现金净增加额 (1367) 6156 4505 5563 P/B 2.56 2.37 2.18 1.98 

     EV/EBITDA 12.25 13.84 11.11 8.75 

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本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、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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