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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

业绩超预期，毛利率继续提升  

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2021 年三季度报，实现营业收入 476.24 亿

元，同比增长 15.13%，归母净利润 16.02 亿元，同比增长 29.39%，EPS

为 0.56 元。 

 

点评： 

1、业绩超预期，毛利率提升 

公司 2021 前三季度实现营收 476.24 亿元，同比增长 15.13%，

公司实现归母净利润16.02亿元，同比增长29.39%，扣非净利润13.39

亿元，同比增长 34.25% ，EPS 为 0.56 元；第三季度单季度实现营业

收入 168.74 亿元，同比增长 7%；归母净利润 6.75 亿元，同比增长

77%；业绩稳健增长。 

业绩增长主要是由于：①ICT 基础设施及服务业务快速增长，公

司整体收入结构持续优化；②控股子公司紫光云公司积极打造云基础

设施研发、运维、运营核心能力，业务快速增长；③毛利率提升，前

3季度毛利率为 19.75%，相比于中报提升 0.58 个百分点，Q3 单季度

毛利率 20.81%，公司毛利率自今年 Q1 季度以来，毛利率持续提升。 

2、产业链布局顺应需求，智慧创新领域前景看好 

公司深度布局“芯—云—网—边—端”产业链，把握市场发展重

要机遇，在新一代云计算基础设施建设以及智能化应用服务占据优

势，依托多年技术积累，提供全栈 ICT 基础设施及服务。公司产业布

局顺应市场需求，涉及网络、存储、云计算、安全和智能终端等。 

公司正式发布了自主研发的高性能智能网络处理器—智擎 660

芯片，其推出为公司保持核心网络领先市场地位打下坚实的基础，也

标志着公司成为国内业界第一家具备高级语言编程能力网络处理器

的厂商。近期行业发生巨大变化，因竞争对手的缺芯问题，使得在市

场上占据了更大份额。 

在我国高度重视数字产业与数字经济发展，出台一系列产业数字

化转型经济政策的背景之下，ICT 基础设施和相关技术的需求和突破

是大势所趋。公司具备多年数字化经验，提供行业智慧应用一站式数

字化解决方案，在智慧城市、智慧医疗、智慧交通、智慧教育等智慧

类项目持续增加。在“云智原生”和“数字大脑 2021”的指引下，公

司智能联接紧紧围绕“智能、融合、极简、可信、超宽”五大核心要

素不断创新，持续推出解决方案和智能网络产品。 

3、投资建议 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,860/2,860 

总市值/流通(百万元) 79,367/79,367 

12 个月最高/最低(元) 30.30/17.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

紫光股份（000938）《积极拓展云业

务，业绩稳健增长》--2021/09/05 

紫光股份（000938）《全产业链布局，

云计算驱动业绩稳健增长》--

2021/08/04 

 

[Table_Author] 证券分析师：李宏涛 

电话：18910525201 

E-MAIL：liht@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520010002 

证券分析师：李仁波 

电话：18822886673 

E-MAIL：lirb@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520040002 
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在云计算、大数据、物联网、人工智能发展前景向好的预期下，

电子信息产业将维持高景气度，我们看好公司多年技术积累，创新能

力及其投入，以及覆盖全球的销售网络。预计 2021~2023 年公司营收

690.8 亿、802.8 亿、937.0 亿，归母净利润 22.5 亿元、27.7 亿元、

35.3 亿元，对应的 PE 为 35/29/22，继续推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：数字化建设投资放缓；技术和产品研发不及预期；经

营及人力资源风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 59704.89  69080.11  80282.09  93698.05  

（+/-%） 10.36% 15.70% 16.22% 16.71% 

归母净利润(百万

元） 

1894.62  2250.02  2773.42  3526.04  

（+/-%） 2.78% 18.76% 23.26% 27.14% 

摊薄每股收益(元) 0.66  0.79  0.97  1.23  

市盈率(PE) 42  35  29  22  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 59704.89  69080.11  80282.09  93698.05    净利润 3243.42  3801.68  4716.74  5977.13  

营业成本 47855.94  54804.24  63493.30  73598.46    折旧与摊销 709.67  519.42  519.42  519.42  

营业税金及附加 206.62  271.11  305.42  354.85    财务费用 -228.02  117.47  10.50  -58.97  

销售费用 3361.40  4101.28  4715.78  5485.40    资产减值损失 -485.04  0.00  0.00  0.00  

管理费用 758.86  5526.41  6422.57  7495.84    经营营运资本变动 1506.32  -5541.56  -1126.14  -1613.07  

财务费用 -228.02  117.47  10.50  -58.97    其他 321.22  -137.60  -861.64  415.92  

资产减值损失 -485.04  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 5067.58  -1240.59  3258.89  5240.42  

投资收益 -41.66  0.00  0.00  0.00    资本支出 -57.34  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -43.50  34.47  27.85  18.17    其他 -2516.35  1217.66  27.85  18.17  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -2573.69  1217.66  27.85  18.17  

营业利润 3703.14  4294.07  5362.37  6840.64    短期借款 -1195.65  -1519.46  -547.62  0.00  

其他非经营损益 91.92  84.05  85.85  86.41    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3795.05  4378.12  5448.21  6927.04    股权融资 0.19  0.00  0.00  0.00  

所得税 551.63  576.44  731.47  949.92    支付股利 -306.44  -312.38  -383.67  -481.33  

净利润 3243.42  3801.68  4716.74  5977.13    其他 -2358.66  -213.85  -10.50  58.97  

少数股东损益 1348.80  1551.66  1943.32  2451.09    筹资活动现金流净额 -3860.56  -2045.69  -941.79  -422.36  

归属母公司股东净利润 1894.62  2250.02  2773.42  3526.04    现金流量净额 -1374.80  -2068.62  2344.95  4836.23  

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8976.63  6908.01  9252.96  14089.19    成长能力         

应收和预付款项 10167.62  11956.01  13864.30  16167.53    销售收入增长率 10.36% 15.70% 16.22% 16.71% 

存货 9556.86  11183.89  13923.36  15705.54    营业利润增长率 5.17% 15.96% 24.88% 27.57% 

其他流动资产 6103.73  3634.62  3880.17  4174.25    净利润增长率 5.49% 17.21% 24.07% 26.72% 

长期股权投资 171.16  171.16  171.16  171.16    EBITDA 增长率 -9.20% 17.83% 19.50% 23.91% 

投资性房地产 245.27  245.27  245.27  245.27    获利能力     

固定资产和在建工程 653.65  562.25  470.85  379.45    毛利率 19.85% 20.67% 20.91% 21.45% 

无形资产和开发支出 17909.05  17505.76  17102.47  16699.18    期间费率 6.52% 14.11% 13.89% 13.79% 

其他非流动资产 5049.36  5024.62  4999.89  4975.15    净利率 5.43% 5.50% 5.88% 6.38% 

资产总计 58833.33  57191.59  63910.43  72606.73    ROE 9.49% 10.09% 11.23% 12.58% 

短期借款 3067.08  1547.62  1000.00  1000.00    ROA 5.51% 6.65% 7.38% 8.23% 

应付和预收款项 13102.02  13587.61  16082.15  18772.29    ROIC 11.31% 13.27% 14.01% 16.48% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 7.01% 7.14% 7.34% 7.79% 

其他负债 8484.07  4379.15  4817.99  5328.35    营运能力     

负债合计 24653.17  19514.38  21900.14  25100.65    总资产周转率 1.05  1.19  1.33  1.37  

股本 2860.08  2860.08  2860.08  2860.08    固定资产周转率 98.33  122.25  169.48  245.09  

资本公积 19239.80  19239.80  19239.80  19239.80    应收账款周转率 6.81  7.02  7.02  7.03  

留存收益 7652.80  9590.43  11980.19  15024.90    存货周转率 5.00  4.87  4.89  4.90  

归属母公司股东

权益 

29744.92  31690.31  34080.06  37124.77  
  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 

1.12  — — — 

少数股东权益 4435.24  5986.90  7930.22  10381.31    资本结构     

股东权益合计 34180.16  37677.21  42010.29  47506.08    资产负债率 41.90% 34.12% 34.27% 34.57% 

负债和股东权益合计 58833.33  57191.59  63910.43  72606.73    带息债务/总负债 12.44% 7.93% 4.57% 3.98% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 151.05% 188.14% 201.69% 213.44% 

EBITDA 4184.79  4930.96  5892.29  7301.09    速动比率 109.57% 125.67% 133.07% 146.58% 

PE 41.82  35.21  28.57  22.47    每股指标     

PB 2.66  2.50  2.32  2.13    每股收益 0.66  0.79  0.97  1.23  

PS 1.33  1.15  0.99  0.85    每股净资产 10.40  11.08  11.92  12.98  

EV/EBITDA 15.71  13.43  10.75  8.01    每股经营现金 1.77  -0.43  1.14  1.83  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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