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[Table_Title]   紫光股份（000938.SZ）2022 年一季报点评   

业绩超预期，新华三营收利润双高增，毛利率显著改善  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 28 日，公司发布 2022 年一季报，实现营业收入 153.42

亿元，同比增长 13.58%，实现归母净利润 3.72 亿元，同比增长 35.26%，实现扣

非归母净利润 3.63 亿元，同比增长 162.54%，利润增速大超市场预期。 

 新华三营收利润双双高增，毛利率同环比改善 

公司首次披露核心子公司新华三单季度业绩，22Q1 新华三实现营收 104.72 亿元，

同比增长 27.78%，实现净利润 6.59 亿元，同比增长 33.06%，Q1 单季度增速显著

快于 21 全年（21 年营收+20.52%/净利润+22.24%），我们认为主要反映出下游需

求持续向好及 ICT 市场竞争格局的进一步优化。 

22Q1 紫光数码签约成为维谛技术主分销商，将开展维谛技术 Rack、Rack PDU 系

列产品的分销业务，21 年紫光数码的银行及企业授信受集团债务问题影响，业绩有

所下滑，伴随集团债务问题逐渐落地，我们认为其 22 年营收有望重回增长。 

公司 22Q1 毛利率为 21.93%，同比提升 3.58pct，环比提升 2.95pct。我们认为主

要由新华三毛利率提升驱动，包含：1）新华三高毛利率网络产品营收占比提升；2）

21 年全系列产品提价的效果逐渐体现；同时紫光数码分销业务营收的结构性变化也

有小幅贡献。 

 加大市场拓展与研发投入力度，费用结构进一步优化 

销售端，2022 年新华三全面优化国内营销体系，成立行业 BG 和商业 BG，针对不

对目标客户采取不同的市场策略，同时以互联网思维探索新营销模式，打造面向政

企客户的一站式 ICT 销售与服务线上平台——“新华三商城”，并加大了海外市场的

拓展力度和人员投入。研发端，公司加大“云智原生”战略投入，分别于 22 年 4 月

7 日全球首发企业级智原生 Wi-Fi 7 AP 新品 WA7638 和 WA7338，于 4 月 12 日

发布业界首款 400G 园区核心交换机 H3C S10500X-G，根据 IDC 数据，新华三以

48.4%的占比高居中国 200G/400G 交换机市占率第一名，持续领跑中国市场。管理

端，公 司 聚 焦 提 质 增 效 。 公 司 22Q1 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

7.57%/1.27%/7.46%，同比+0.15pct/-0.12pct/+1.12pct，费用结构进一步优化。 

 投资建议：看好公司政企领域份额提升+运营商/海外市场持续突破，同时期待

全年毛利率改善带来的业绩弹性。我们预计公司 22-24 年归母净利润分别为 27.01

亿/33.27 亿/39.71 亿，对应 PE 为 17 倍/14 倍/11 倍，公司近 5 年估值中枢为 38

倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：数字化转型需求不及预期，运营商及海外市场拓展不及预期 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 67,638  81,404  97,466  115,825  

增长率（%） 12.6  20.4  19.7  18.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,148  2,701  3,327  3,971  

增长率（%） 18.5  25.8  23.2  19.3  

每股收益（元） 0.75  0.94  1.16  1.39  

PE 21  17  14  11  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67,638  81,404  97,466  115,825   成长能力（%）     

营业成本 54,433  65,770  78,529  93,392   营业收入增长率 12.57  20.35  19.73  18.84  

营业税金及附加 253  244  292  347   EBIT 增长率 11.73  14.27  24.80  18.58  

销售费用 4,114  4,900  5,848  6,892   净利润增长率 18.51  25.77  23.19  19.35  

管理费用 926  1,042  1,267  1,506   盈利能力（%）     

研发费用 4,338  5,128  6,140  7,297   毛利率 19.52  19.21  19.43  19.37  

EBIT 3,779  4,318  5,390  6,391   净利润率 5.61  5.77  5.94  5.96  

财务费用 -292  -308  -306  -382   总资产收益率 ROA 3.23  3.59  3.91  4.08  

资产减值损失 -587  -544  -549  -504   净资产收益率 ROE 7.17  8.36  9.44  10.26  

投资收益 -24  -8  -10  -12   偿债能力         

营业利润 4,088  5,062  6,267  7,564   流动比率 1.53  1.60  1.68  1.74  

营业外收支 88  101  106  110   速动比率 0.80  0.86  0.92  1.02  

利润总额 4,176  5,162  6,373  7,674   现金比率 0.32  0.38  0.43  0.52  

所得税 384  465  586  767   资产负债率（%） 46.31  46.77  46.63  46.76  

净利润 3,792  4,698  5,787  6,906   经营效率     

归属于母公司净利润 2,148  2,701  3,327  3,971   应收账款周转天数 59.80  59.80  59.60  59.50  

EBITDA 4,840  5,185  6,328  7,366   存货周转天数 123.54  122.00  118.40  109.30  

      总资产周转率 1.02  1.08  1.15  1.19  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 8,960  12,330  15,944  22,320   每股收益 0.75  0.94  1.16  1.39  

应收账款及票据 11,148  13,317  15,919  18,907   每股净资产 10.48  11.30  12.32  13.53  

预付款项 839  1,014  1,201  1,429   每股经营现金流 -0.76  1.60  1.69  2.58  

存货 18,424  21,483  24,984  27,506   每股股利 0.10  0.13  0.16  0.19  

其他流动资产 4,208  4,388  4,604  4,873   估值分析         

流动资产合计 43,579  52,532  62,652  75,035   PE 21  17  14  11  

长期股权投资 134  139  143  146   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 912  927  870  872   EV/EBITDA 8.55  7.30  5.40  3.82  

无形资产 3,880  3,884  3,892  3,901   股息收益率（%） 0.63  0.84  1.03  1.23  

非流动资产合计 22,852  22,665  22,424  22,248        

资产合计 66,430  75,197  85,076  97,283        

短期借款 4,290  4,147  4,077  4,431   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 11,818  14,280  16,631  19,523   净利润 3,792  4,698  5,787  6,906  

其他流动负债 12,321  14,403  16,617  19,180   折旧和摊销 1,061  867  939  976  

流动负债合计 28,429  32,830  37,325  43,134   营运资金变动 -7,771  -1,670  -2,550  -1,128  

长期借款 100  104  108  113   经营活动现金流 -2,180  4,575  4,844  7,375  

其他长期负债 2,233  2,236  2,239  2,242   资本开支 -525  -623  -635  -734  

非流动负债合计 2,333  2,340  2,348  2,355   投资 2,282  60  62  63  

负债合计 30,763  35,170  39,673  45,489   投资活动现金流 1,776  -561  -573  -673  

股本 2,860  2,860  2,860  2,860   股权募资 455  0  0  0  

少数股东权益 5,707  7,704  10,163  13,098   债务募资 544  -135  -63  362  

股东权益合计 35,668  40,027  45,403  51,794   筹资活动现金流 133  -644  -656  -326  

负债和股东权益合计 66,430  75,197  85,076  97,283   现金净流量 -289  3,370  3,615  6,375  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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