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[Table_Title]   紫光股份（000938.SZ）事件点评   

如期完成股权交割，集团重整收官在即，公司踏上新征程  2022 年 07 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 7 月 11 日，公司收到间接控股股东北京智广芯控股有限公

司《关于紫光集团有限公司控股股东、实际控制人发生变更的通知》。 

 紫光集团如期完成股权交割，司法重整收官在即 

智广芯为智路建广联合体搭建的战投收购平台，用于承接司法重整后紫光集团

100%股权，2022 年 7 月 11 日，紫光集团已完成工商变更登记手续，其 100%股

权已登记至智广芯名下。根据公司官微，本次股权顺利交割，标志着重整计划规定

的相关行政审批事项全部按时完成，后续，管理人还将尽快完成未受领偿债资源的

提存，对暂缓确认债权、未申报债权的后续审查、清偿工作作出妥善安排，并向人民

法院提出终结重整程序的申请报告，该报告经法院裁定批准后，紫光集团重整执行

工作即如期圆满完成。 

 公司由教育部实控变为无实控人，分散化股权结构有利于长期发展 

根据公司 7 月 1 日公告，因执行重整计划，公司 18.45%股票属于集团重整偿债资

源，其中 4.91%已直接登记至相关债权人名下，13.54%已提存至紫光集团管理人开

立的证券账户，紫光集团通过其全资子公司北京紫光通信之全资子公司西藏紫光通

信对公司间接持股 28.00%，为公司间接控股股东，中华人民共和国教育部为公司最

终实际控制人。 

智广芯股权架构中，由智路资本单独担任普通合伙人及执行事务合伙人的股东（广

州晟粤、芜湖智美安、芜湖芯厚及智广昌）合计持股 47.13%；由建广资产担任普通

合伙人及执行事务合伙人的股东（建广广铭、重庆两江建广）合计持股 27.32%；由

智路资本与其他公司共同作为普通合伙人、且任何一方均无法单方面控制或共同控

制的股东（珠海智广华、智投汇亦及交汇智路）合计持股 16.44%；由河北产投担任

普通合伙人及执行事务合伙人的股东为河北联合电子，持股 9.11%。由于智广芯股

东之间不存在其他一致行动关系，不存在单一股东（及其一致行动人）持股超过 50%

的情况，因此集团股权交割后，紫光股份无实控人。 

我们认为，智广芯平台这种分散化的股权机构与国际科技企业如微软、苹果类似，

有利于紫光集团未来发展吸纳更多元的资源，时刻保持创新和稳健发展，公司作为

集团云网板块的核心资产亦将显著受益。期待智广芯背后的产业资本充分发挥“控

股型科技投资，战略型产业运营”的双轮驱动优势，为紫光集团和公司提供创新发

展所需的长期战略资源。 

 投资建议：我们对疫情扰动下公司供应链的韧性保持乐观；期待智广芯对紫光

集团和公司赋能，此外集团债务问题顺利解决或对公司的激励机制和管理效率产生

积极影响。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，

7 月 11 日收盘价对应 PE 为 20 倍/16 倍/14 倍，公司近 5 年估值中枢为 37 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 25  20  16  14  

PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 11 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 25  20  16  14  

长期股权投资 134  139  143  146   PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

固定资产 912  927  870  872   EV/EBITDA 10.40  9.03  6.82  5.04  

无形资产 3,880  3,884  3,892  3,901   股息收益率（%） 0.53  0.70  0.86  1.03  

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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