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 强烈推荐（维持） 

集团股权落地，国内 ICT 龙头开启新征程 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：19.94 元 

 

事件： 7 月 13 日，紫光集团发布关于法院裁定确认《紫光集团有限公司等七

家企业实质合并重整案重整计划》执行完毕的公告。7 月 13 日，管理人收到北

京一中院送达的（2021）京 01 破 128 号之五《民事裁定书》。根据《民事裁

定书》，北京一中院裁定确认紫光集团有限公司等七家企业实质合并重整案重

整计划执行完毕，并终结紫光集团有限公司等七家企业重整程序。 

1. 如期完成股权交割，紫光重整完美收官 

2022 年 7 月 11 日，紫光集团发布公告，正式完成公司股权及新任董事、监事、

总经理的工商变更登记手续，两家原股东全部退出，战略投资人“智路建广联

合体”设立的控股平台北京智广芯控股有限公司承接紫光集团 100%股权。至此，

历时近 20 个月的战略重整工作取得圆满成功，紫光集团进入到了全新的发展阶

段。 

（1） 95%~100%超高清偿率，实现债权人利益最大化 

北京智路资产管理有限公司和北京建广资产管理有限公司作为牵头方组成的“智路

建广联合体”中选紫光集团重整战略投资人。12 月 13 日，管理人与智路建广正式

签署投资协议，并公布了方案。根据方案，战略投资人采用“存续式”重整模式，

紫光集团多年积累的产业布局和核心技术得以完整保留；债权人按需求选择三种清

偿方案，获得了 95%-100%的超高清偿率，实现利益最大化。 

1) 同意支付 600 亿元现金全部用于清偿债务； 

2) 拿出紫光集团下属三家上市公司市值 230 亿元的流通股票按市价抵债； 

3) 安排剩余部分留债延期清偿； 

（2） 清偿工作高效推进，偿债股比好于预期 

2022 年 1 月 14 日至 7 月 14 日，紫光集团债权清偿工作高效推进。1 月 28 日，

在前期已确定 595 家 120 万元以下一次性全额受偿的小额债权人之外，对其余

460 余家普通债权人偿债方案的选择给予确认； 3 月 31 日，战略投资人拟投入 

风险提示：云计算发展不及预期、运营商投资不及预期、5G 发展低于预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 59705 67638 77564 89886 104676 

同比增长 10% 13% 15% 16% 16% 

营业利润(百万元) 3703 4088 4767 5669 6747 

同比增长 5% 10% 17% 19% 19% 

归母净利润(百万元) 1895 2148 2558 3012 3571 

同比增长 3% 13% 19% 18% 19% 

每股收益(元) 0.66 0.75 0.89 1.05 1.25 

PE 30.1 26.6 22.3 18.9 16.0 

PB 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 286008 

已上市流通股（万股） 286008 

总市值（亿元） 570 

流通市值（亿元） 570 

每股净资产（MRQ） 10.6 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 45.3% 

主要股东 西藏紫光通信投资有限公司 

主要股东持股比例 46.45% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -18 -19 

相对表现 5 -7 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《紫光股份（000938）—一季度业

绩超预期， ICT 业务快速增长》
2022-04-29 

2、《紫光股份（000938）—赋能数字

化转型升级，盈利能力稳步提升》
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3、《紫光股份（000938）—三季度业
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重整用于清偿债务的 600 亿元现金到位；4 月 8 日，向留债债权人发送《留债清偿方案确认书》；4 月 15 日，根据重

整计划规定，按时向前述留债债权人足额支付了第一期留债利息；6 月 30 日，一次性完成了抵债股票向债权人的分

配工作。7 月 13 日，紫光集团发布关于法院裁定确认《紫光集团有限公司等七家企业实质合并重整案重整计划》执

行完毕的公告。 

1) 紫光股份实际偿债得股票比例是 4.91%，远好于预期 18.45%（剩余股票返还管理人账户）； 

2) 智广芯取得紫光集团 100%股权（紫光集团 100%股权最终由智路建广联合体全部持有）。 

（3） 董事长提出集团发展五个维度的价值取向和发展原则 

李滨董事长于 7 月 13 日发出了《致紫光集团全体员工的一封信》，提出了集团发展需要遵循的五个维度的价值取向和

发展原则，为践行“前瞻性、开放性、公平性、市场化、国际化” 发展战略和原则指引，紫光股份提出以下规划： 

1) 坚持创新为本，以硬核技术赋能百行百业数字化变革，驱动企业快速、健康发展。紫光股份旗下新华三将持续把年销

售收入的 10%-15%作为研发投入； 

2) 持续强化云网事业群的协同配合，形成更强大的合力，全面、高效拉动全产业链快速发展。紫光股份旗下新华三、紫

光云、紫光软件等企业将充分发挥自身在技术创新、市场拓展方面的优势，与紫光集团旗下的其他云网板块伙伴企业

协同配合，持续推动“芯-云-网-边-端”创新链、产业链五指成拳，进一步补齐短板，发挥好集团作战的合力和实力，

更好地维护紫光集团的整体利益； 

3) 锚定业务发展目标，保持战略定力，提升经营能力，创造和贡献更大、更多价值。在行业市场，紫光股份将继续以客

户需求为导向，驱动智能数字平台的升级、迭代，打造丰富的智慧类应用；在商业市场，紫光股份将紧跟乡村振兴、

区域发展等国家战略，把握下沉市场数字化转型的市场机遇。同时，紫光股份也将充分发挥好新华三商城（H3C MALL）

的作用，以原厂直营，开创 ICT 服务行业新模式； 

4) 秉持开放合作理念，积极融入全球经济大循环，加快拓展国际业务。今年，紫光股份将在已设立 12 个海外代表处的

基础上，新增西班牙、韩国等 5 个代表处，明年将全面进军欧美市场，计划每年保持高速增长、快速扩张，五年内在

网络通信市场，力争跻身全球前三； 

5) 持续加强人才队伍建设，优化激励机制，提升组织活力，为企业基业长青奠定坚实基础； 

6) 践行 ESG 理念，推动企业行稳致远。 

重整归来的紫光集团不仅吸纳了更多元化的力量和资源，有效增强了各产业公司的融资能力，使投资人和债权人信心

倍增。而且集团层面设立的业务、赋能和管理三大总部，也将为旗下企业的持续创新发展，提供坚强有力的战略指引

和资源支撑。 

2. 紫光集团轻装上阵，智路建广联合体带来产业链协同资源 

新紫光交接完成后，紫光集团债务均得到了平稳有效化解和妥善安排，负债率下降到合理健康水平，资产结构也得到

全面优化，集团信用和再融资功能将逐步恢复正常。 

智路建广联合体是包括国有资本在内的市场化、多元化持股平台。新股东智路建广联合体的多元化资源和产业运营能

力支撑，集团及下属产业公司经营业绩有望再创新高。国有出资人涵盖了广东国资、湖北国资、河北国资等多家主体，

智广芯平台没有单一持股超 50%的股东，这种股权结构与微软、苹果的分散化股权结构相类似，优化决策效率也有利

于紫光集团未来发展吸纳更多元的力量和资源。智广芯控股背后强大的出资人组合将能够充分发挥其“控股型科技投

资、战略型产业运营”的双轮驱动优势。 

1) 为紫光集团提供创新发展所需长期战略资源，有效运用紫光集团已经形成的产业协同优势，弥补产业链短板； 

2) 进一步加强自主技术研发力度，推进产品的优化和更新迭代，助力提升中国集成电路核心产业链的自主性、完整性和

竞争力。 
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表 1：智广芯股权架构（截至 2022/6/30） 

公司名称 认缴出资（万元） 持股比例 

建广广铭(德州)产业投资合伙企业(有限合伙) 1,110,000.00 20.22% 

晟粤（广州）产业投资合伙企业（有限合伙） 1,100,000.00 20.04% 

芜湖智美安投资合伙企业（有限合伙） 747,672.00 13.62% 

河北联合电子信息产业投资基金（有限合伙） 500,000.00 9.11% 

珠海智广华产业投资合伙企业（有限合伙） 500,000.00 9.11% 

芜湖芯厚云智股权投资合伙企业（有限合伙） 469,928.00 8.56% 

重庆两江建广广银私募股权投资基金合伙企业（有限合伙） 390,000.00 7.10% 

北京智投汇亦股权投资合伙企业（有限合伙） 302,500.00 5.51% 

北京智广昌股权投资基金（有限合伙） 270,000.00 4.92% 

交汇智路助力（苏州）新兴产业发展基金合伙企业（有限合 伙） 99,900.00 1.82% 

合计 5,490,000.00 100.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 1 ：智广芯（拟搭建）控制关系结构 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

3. 云网边端芯全面布局，政企+运营商+海外同步发力，维持“强烈推荐”评级 

高端网络设备的应用将全面支撑各行各业在新一代网络时代的业务发展，ICT 厂商将大有可为。紫光股份形成“2 大

板块+5 个核心子公司”的战略布局，全面覆盖网络、IT 产品，并向智慧屏、PC 延伸，下游拓展云服务，具备从底层

硬件制造到软件研发的全链路平台技术能力。数字化转型是未来全球各行业企业不可逆转的战略趋势，高端网络设备

的应用将全面支撑各行各业在新一代网络时代的业务发展，公司依托逾 30 年 ICT 技术积累和服务行业客户数字化转

型的经验，在数字化时代下将大有可为。 
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图 2 ：“芯-云-网-边-端”产业链全面布局 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司是国内 ICT 龙头，各类产品性能优势明显。网络、计算、存储、安全、云计算等产品市场占有率均位居前列。

根据 IDC、Gartner、计世资讯的相关统计数据，2021年公司在中国以太网交换机市场份额由上年的 35%增至 35.2%，

跃至市场第二；中国企业网路由器市场份额由上年的 30.8%增至 31.3%，持续位列市场第二；中国企业级 WLAN 市

场份额为 28.4%，连续 13 年蝉联市场第一；中国 X86 服务器市场份额升至第二，由上年的 15.4%增至 17.4%；中国

存储市场、中国安全硬件市场，持续保持市场份额第二，市场份额分别为 12.6%和 9%；中国 SDN（软件）市场、

中国云管理平台市场，连续五年在保持市场份额第一。此外，公司 2021 年，在中国超融合市场份额达到 21.9%，升

至第一。 

图 3 ：公司 ICT 产品市占率不断提升 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

从政企到运营商、海外市场的全面扩张。随着业务的快速发展，公司控股子公司新华三已形成由政企、运营商、国际

构成的三大市场架构。在不断巩固和加强政企业务领导者地位的同时，运营商业务快速增长，国际业务逐步落地与拓

展。 

⚫ 政企市场：新华三在智慧数字底座的基础上，加速数据治理整合，重点布局 18 个行业数字化转型解决方案。在

智慧城市、数字城轨、智慧医院、智慧园区、数字媒体等解决方案处于业界领先地位，年度内又陆续发布了工业

互联网、智慧矿山、智慧机场、智慧水利、智慧应急、5G 行业边缘等多个具有前瞻性的解决方案，以技术—市

交换机 路由器 WLAN X86路由器 存储 安全硬件 超融合

2017 33.4% 26.2% 30.9% 13.1% 8.8%

2018 33.2% 27.2% 31.1% 11.7% 10.7% 9.9% 18.2%

2019 35.5% 27.9% 30.9% 16.1% 11.8% 9.3% 21.0%

2020 35.0% 30.8% 31.3% 15.4% 11.4% 9.4% 20.7%

2021 35.2% 31.3% 28.4% 17.4% 12.6% 9.0% 21.9%
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场—服务全方位赋能行业客户的数字化转型和升级。加快推进数字产业化和产业数字化转型； 

⚫ 运营商市场：并购华三后逐渐打开运营商市场的销售渠道。一方面，运营商 5G 大规模建设，公司在以大份额中

标三大运营商高端交换机和高端路由项目；同时，主要竞争对手华为对 ICT 设备的战略性聚焦，未来新华三高端

网络设备市场份额或将进一步提升； 

⚫ 海外市场：借助开放政策加速布局，稳步构建起了完善的销售网络和服务体系。公司已在马来西亚、泰国、印度

尼西亚、巴基斯坦、俄罗斯、哈萨克斯坦、日本、南非、墨西哥、土耳其、新加坡和菲律宾 12 个国家建立了子

公司，已认证海外合作伙伴 800 余家，在 24 个国家和地区建立了备件中心，服务交付可覆盖 135 个国家，深

入到金融、运营商、政府等高门槛、高要求的核心行业中。海外销售渠道逐步扩大，有望为公司发展带来新活力。 

表 2：公司赋能信息化建设升级和数字化转型 

运营商 运营商的主流核心供应商，产品和解决方案服务于四大运营商总部及省分公司，持续助力运营商行业转型 

政府 

在全国累计服务 190 余个智慧城市项目建设和运营，参与 18 个国家部委级、26 个省级和 300 余个地市区县

政务云建设；承建“十二金工程”的 9 个全国骨干网络建设，参与国家电子政务外网、21 个省级和 300 余个

地市区县级电子政务外网建设，助力政务信息化建设向数据赋能、协同治理、智慧决策、优质服务的融慧治理新

阶段全面迈进 

建筑 
服务于全国 80%国家级重大工程、国内 TOP10 的超高层建筑、2,000 家以上高中档酒店、1,000 家以上商业

综合体、数十次国内国际大型活动赛事场馆等 

金融 

服务于 90%以上中国金融机构，持续助力中农工建、邮储、交通六大国有银行和大型商业银行数字化转型；承

载中国人保、中国人寿等头部保险机构，上交所、深交所、北交所等证券交易机构的数据中心、先进网络构架建

设；以主流供应商身份参与中国人民银行总行、清算总中心、数字货币研究所等数字化基础设施建设 

互联网 
与国内众多互联网公司形成战略合作，网络产品与服务器已广泛部署于阿里、腾讯、京东、百度、字节跳动等众

多互联网企业 

能源 服务 90%以上的电力能源企业，包括国家电网、南方电网、中石油、中石化及煤炭 50 强企业等 

教育 

服务于包括全部双一流高校在内的 2,600 余所教育机构和科研院所，参与搭建 300 余朵校园云，参与 900 多

个教育城域网、无线城域网及 8 万余家中小学信息化校园建设及两个国家级智慧教育示范区建设，见证了教育

信息化向 2.0 阶段的跃进 

医疗 
连续 12 载领航医疗健康 ICT 市场，服务全国超过 85 家百强医院，助力全国超过 1,200 家三甲医院数字化转

型升级 

交通 

服务全国 46 个城市的 275 条地铁线路，助力全国 29 个省份高速公路取消省界重大工程建设，成功服务国内 

180 余家机场，其中包括国内吞吐量排名前 30 的全部机场，服务国铁集团及 18 个铁路局集团公司，助力全

国 20 余家港务集团数据中心建设 

资料来源：公司公告、招商证券 

投资建议：公司作为国内 ICT 领域龙头，“芯-云-网-边-端-芯”全面布局，政企+运营商+海外市场同步发力，逐步

打开市场空间。集团债务问题解决方案的落地以及引入战略投资者将完善公司管理能力并支撑公司长期发展。基于行

业成长的确定性和公司核心竞争力的持续增长，我们坚定看好公司未来发展。预计 2022-2024 年公司归母净利润分

别为 25.58 亿元、30.12 亿元、35.71 亿元，对应 PE 分别为 22.3、18.9 和 16.0 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

1）云计算发展不及预期：如果云计算发展不及预期，将会影响到国内云巨头对于 ICT 设备的采购，从而影响到公司

的业务发展。 

2）运营商云计算投资不及预期：如果运营商云计算投资不及预期，将会影响到运营商对于 ICT 设备的采购，从而影

响到公司业务发展。 

3）5G 发展低于预期：5G 时代，云计算有望迎来发展新风口，拉动 IDC 的增长，如果 5G 发展低于预期，一定程度

上会影响到云计算的发展速度。 
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图 4：紫光股份历史 PE Band  图 5：紫光股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 34805 43579 48001 57732 68763 

现金 8977 8960 13356 19795 28717 

交易性投资 2120 1142 1142 1142 1142 

应收票据 37 67 77 89 103 

应收款项 9123 11081 12708 14726 17150 

其它应收款 225 207 237 275 320 

存货 9557 18424 16247 16798 15620 

其他 4766 3699 4235 4906 5711 

非流动资产 24028 22852 20864 19142 17627 

长期股权投资 171 134 134 134 134 

固定资产 611 912 753 673 633 

无形资产商誉 17909 17944 16150 14535 13081 

其他 5337 3861 3827 3800 3778 

资产总计 58833 66430 68865 76874 86390 

流动负债 23042 28429 26445 29992 34212 

短期借款 3067 4290 0 0 0 

应付账款 10177 11818 13453 15578 18107 

预收账款 4358 5702 6491 7517 8737 

其他 5440 6619 6500 6897 7368 

长期负债 1611 2333 2333 2333 2333 

长期借款 0 100 100 100 100 

其他 1611 2233 2233 2233 2233 

负债合计 24653 30763 28778 32325 36545 

股本 2860 2860 2860 2860 2860 

资本公积金 19240 17834 17834 17834 17834 

留存收益 7645 9266 11825 14069 16737 

少数股东权益 4435 5707 7567 9785 12413 

归属于母公司所有者权益 29745 29961 32519 34764 37431 

负债及权益合计 58833 66430 68865 76874 86390     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5068 (2180) 8649 6720 9432 

净利润 1895 2148 2558 3012 3571 

折旧摊销 710 723 2290 2023 1816 

财务费用 313 261 (220) (247) (253) 

投资收益 42 24 (540) (540) (440) 

营运资金变动 979 (8037) 2850 218 2191 

其它 1129 2701 1711 2254 2548 

投资活动现金流 (2574) 1776 240 240 140 

资本支出 (1595) (527) (300) (300) (300) 

其他投资 (979) 2303 540 540 440 

筹资活动现金流 (3861) 133 (4493) (521) (651) 

借款变动 (3905) 1007 (4713) 0 0 

普通股增加 817 0 0 0 0 

资本公积增加 (817) (1405) 0 0 0 

股利分配 (306) (286) 0 (768) (904) 

其他 350 817 220 247 253 

现金净增加额 (1367) (271) 4396 6440 8922     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 59705 67638 77564 89886 104676 

营业成本 47856 54433 61963 71752 83399 

营业税金及附加 207 253 290 337 392 

营业费用 3361 4114 4654 5393 6281 

管理费用 759 926 1008 1169 1256 

研发费用 3831 4338 5042 5753 6595 

财务费用 (228) (292) (220) (247) (253) 

资产减值损失 (571) (703) (600) (600) (700) 

公允价值变动收益 (44) 45 30 30 30 

其他收益 439 902 500 500 400 

投资收益 (41) (23) 10 10 10 

营业利润 3703 4088 4767 5669 6747 

营业外收入 100 93 100 90 80 

营业外支出 8 5 5 5 5 

利润总额 3795 4176 4862 5755 6823 

所得税 552 384 444 525 623 

少数股东损益 1349 1645 1860 2217 2629 

归属于母公司净利润 1895 2148 2558 3012 3571     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 10% 13% 15% 16% 16% 

营业利润 5% 10% 17% 19% 19% 

归母净利润 3% 13% 19% 18% 19% 

获利能力      

毛利率 19.8% 19.5% 20.1% 20.2% 20.3% 

净利率 3.2% 3.2% 3.3% 3.4% 3.4% 

ROE 6.4% 7.2% 7.9% 8.7% 9.5% 

ROIC 8.0% 8.5% 10.3% 11.0% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 41.9% 46.3% 41.8% 42.0% 42.3% 

净负债比率 5.4% 7.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 1.5 1.5 1.8 1.9 2.0 

速动比率 1.1 0.9 1.2 1.4 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 5.5 3.9 3.6 4.3 5.1 

应收账款周转率 6.8 6.7 6.5 6.5 6.5 

应付账款周转率 5.4 4.9 4.9 4.9 5.0 

每股资料(元)      

EPS 0.66 0.75 0.89 1.05 1.25 

每股经营净现金 1.77 -0.76 3.02 2.35 3.30 

每股净资产 10.40 10.48 11.37 12.15 13.09 

每股股利 0.10 0.00 0.27 0.32 0.37 

估值比率      

PE 30.1 26.6 22.3 18.9 16.0 

PB 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 18.9 16.9 10.4 9.5 8.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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