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紫光股份（000938.SZ）
拟收购新华三 49%股权，大幅提升公司盈利水平

 公司研究·公司快评  通信·通信设备  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 马成龙 021-60933150 machenglong@guosen.com.cn 执证编码：S0980518100002

证券分析师： 付晓钦 0755-81982929 fuxq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120003

事项：

公司公告：

公司公告，HPE 实体向紫光国际出售其持有的新华三 49%股权，交易完成后，紫光国际将持有新华三 100%

股权，每股出售价格将根据《股东协议》约定按照 2022 年 4 月 30 日前 12 个月新华三扣除非经常性损益

后的税后利润的 15 倍除以行权通知之日新华三全部股份数量的方式确定，对价支付方式为现金。

国信通信观点：

1）根据公司公告，交易完成后新华三将成为紫光股份全资子公司，将大幅提升公司利润总额。新华三作

为紫光股份旗下重要子公司，是国内 ICT 领域的龙头。根据公司财报披露，2020-2021 年新华三分别实

现收入 368/443 亿元（同比+20.52%/20.95%），净利润 27.7/34.34 亿元（同比+6.6%/22.24%），同期

紫光股份实现营收分别为 597/676 亿元，净利润 18.95/21.48，紫光股份持股比例由 49%变为 100%后，

将大幅提升公司归母净利润总额。

2）收购完成后有望进一步提升公司盈利能力。新华三 2020-2021 年净利率分别为 7.5%/7.7%，紫光股份

2020-2021 年净利润分别为 5.4%/5.6%，交易完成后，有望提升公司整体的净利润以及 ROE 水平，提升

公司整体盈利能力。

3）交易完成后有助于公司治理及股权结构进一步优化，公司将持续聚焦主业，持续夯实数字化综合解决

方案能力，助推数字经济转型。

我们原预计 2023-2024 年新华三有望实现收入 602/716 亿元，净利润 43/50 亿元，若假设相关交易于 2023

年完成（具体交易完成时点仍以公司实际交易公告为准，上述时间的测算仅为假设条件），公司备选

2023-2024 年净利润有望实现 49/58 亿元。

若不考虑相关交易，我们原预计2022-2024年收入783/900/1002亿元，（同比+16%/15%/14%），归母净利润27/34/42

亿元（同比+27%/26%/22%），当前股价对应PE为20/16/13倍。

评论：

 新华三是国内 ICT 龙头企业，多项产品市占率名列前茅

紫光股份是国内ICT龙头企业，公司定位 “云网边端”全栈式产品及服务提供商，旗下公司新华三作为数字基

座，不断扩展业务范围，持续为客户提供从软硬件到综合解决方案的一体化服务。目前公司自产的设备包括网络、

计算、云、安全等产品线，其中，交换机、WLAN、企业级路由器、安全硬件、超融合等多个产品市占率位于行业

前两名，在政企市场的竞争优势明显。公司凭借自有及合作伙伴渠道，构建完善的营销网络，有效触达各个层级

客户。

新华三深度布局“云-网-边-端”全产业链，不断提升数字化和智能化赋能水平。公司拥有计算、存储、

网络、5G、安全、终端等全方位的数字化基础设施整体能力，提供云计算、大数据、人工智能、工业互联
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网、信息安全、智能联接、AI 视觉、边缘计算等在内的一站式数字化解决方案，以及端到端的技术服务。

图1：紫光股份数字平台架构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新华三多项产品名列前茅。新华三主要产品线为以太网交换机、企业级路由器、企业级 WLAN、X86 服务器、

企业级存储、安全硬件、超融合、SDN 和云管理平台。其主要产品均位居分市场前列，为智慧城市、政务、

交通、教育、医疗、制造等行业全场景提供数字化服务。

表 1：新华三多项产品名列前茅

产品 市场份额（2019-2021 年） 排名 产品

以太网交换机 35.5%、 35.0%、 35.2% 第二 以太网交换机

企业级路由器 27.9%、 30.8%、 31.3% 第二 企业级路由器

企业级 WLAN 30.9%、 31.3%、 28.4% 第一 企业级 WLAN

X86 服务器 16.1%、 15.4%、 17.4% 第二 X86 服务器

企业级存储 11.7%、 11.4%、 12.6% 第二 企业级存储

安全硬件 9.3%、 9.4%、 9.0% 第二 安全硬件

超融合 21%、 20.7%、 20.5% 第一 超融合

SDN、云管理平台 第一 SDN、云管理平台

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 交易完成后新华三将成为紫光股份全资子公司，将大幅提升公司利润总额

根据公司财报披露，2020-2021 年新华三分别实现收入 368/443 亿元（同比+20.52%/20.95%），实现净利

润 27.7/34.34 亿元（同比+6.6%/22.24%）。
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图2：新华三收入及同比增速（亿元，%） 图3：新华三净利润及同比增速（亿元，%）

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

图4：紫光股份收入及同比增速（亿元，%） 图5：紫光股份净利润及同比增速（亿元，%）

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

 收购完成后有望进一步提升公司盈利能力

新华三 2020-2021 年净利率分别为 7.5%/7.7%，紫光股份 2020-2021 年净利润分别为 5.4%/5.6%，交易完

成后，有望提升公司整体的净利润以及 ROE 水平，提升公司整体盈利能力。

图6：紫光股份不同产品毛利率（单位：%） 图7：紫光股份毛利率、净利率变化情况
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

交易完成后有助于公司治理及股权结构持续优化。公司将进一步聚焦主业，持续夯实数字化综合解决方案

能力，助推数字经济转型。

我们原预计 2023-2024 年新华三有望实现收入 602/716 亿元，净利润 43/50 亿元，若假设相关交易于 2023

年完成（具体交易完成时点仍以公司实际交易公告为准，上述时间的测算仅为假设条件），公司备选

2023-2024 年净利润有望实现 49/58 亿元。

若不考虑相关交易，我们原预计2022-2024年收入783/900/1002亿元，（同比+16%/15%/14%），归母净利润27/34/42

亿元（同比+27%/26%/22%），当前股价对应PE=20/16/13倍。

表1：可比公司估值表（截至 20230103）

代码 公司简称
股价

/元

总市值

/亿元

EPS PE PEG
投资评级

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E （22E）

002396.SZ 星网锐捷 19.82 115.61 0.74 0.94 1.32 1.79 26.8 21.1 15.0 11.1 0.7 —

603019.SH 中科曙光 22.81 333.94 0.57 0.78 1.05 1.37 40.0 29.2 21.7 16.6 0.9 —

000977.SZ 浪潮信息 22.64 331.38 1.01 1.53 2.07 2.00 22.4 14.8 10.9 11.3 0.5 买入

300454.SZ 深信服 125.00 519.53 1.96 0.66 0.88 1.61 63.8 189.4 142.0 77.6 4.2 —

688561.SH 奇安信 69.92 476.92 -0.49 -0.81 0.27 0.92 -142.7 -86.3 259.0 76.0 - —

平均 38.3 63.6 47.4 29.2

000938.SZ 紫光股份 20.37 582.60 0.66 0.75 0.85 1.00 30.9 27.2 24.0 20.4 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：紫光股份、浪潮信息为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测

 风险提示

交易不能顺利完成；交易完成时点较晚；上游客户投资不及预期；芯片供应受限；网络及综合解决方案拓

展不及预期。

相关研究报告：

《紫光股份（000938.SZ）-多产品市占率保持领先，持续夯实一体化解决方案能力》 ——2022-10-30

《紫光股份（000938.SZ）-国内外业务同步推进，开启 ICT 服务新模式》 ——2022-08-21

《紫光股份（000938.SZ）-股权交割划转完成，开启经营新篇章》 ——2022-07-12

《紫光股份（000938.SZ）-债务重组方案落地，看好公司长期经营发展》 ——2022-07-01

《紫光股份（000938.SZ）-一季度业绩表现亮眼，高毛利产品增速领先提升盈利能力》 ——2022-04-29
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 8977 8960 9990 10653 11926 营业收入 59705 67638 78302 89982 102580

应收款项 9385 11355 1993 2290 2610 营业成本 47856 54433 61624 70366 79705

存货净额 9557 18424 14711 16791 19015 营业税金及附加 207 253 290 333 380

其他流动资产 3583 2818 464 533 608 销售费用 3361 4114 4957 5696 6493

流动资产合计 34805 43579 29181 32290 36183 管理费用 759 926 1048 1181 1325

固定资产 654 1101 1544 1957 2231 研发费用 3831 4338 5184 5957 6791

无形资产及其他 3917 3880 3825 3770 3715 财务费用 (228) (292) (120) (247) (278)

投资性房地产 19286 17736 17736 17736 17736 投资收益 (42) (24) 3 3 3

长期股权投资 171 134 129 123 118

资产减值及公允价值变

动 442 632 (3) (3) (3)

资产总计 58833 66430 52415 55876 59983 其他收入 (4447) (4723) (5184) (5957) (6791)

短期借款及交易性金融

负债 3171 4713 500 300 200 营业利润 3703 4088 5321 6696 8165

应付款项 10177 11818 4553 5197 5885 营业外净收支 92 88 2 2 2

其他流动负债 9694 11898 8120 9273 10508 利润总额 3795 4176 5323 6698 8167

流动负债合计 23042 28429 13173 14770 16593 所得税费用 552 384 489 616 751

长期借款及应付债券 0 100 (130) (130) (130) 少数股东损益 1349 1645 2096 2638 3216

其他长期负债 1611 2233 2182 2131 2081 归属于母公司净利润 1895 2148 2737 3445 4200

长期负债合计 1611 2333 2052 2001 1951 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 24653 30763 15225 16771 18544 净利润 1895 2148 2737 3445 4200

少数股东权益 4435 5707 6541 7590 8870 资产减值准备 181 132 359 228 214

股东权益 29745 29961 30649 31514 32570 折旧摊销 392 556 351 411 464

负债和股东权益总计 58833 66430 52415 55876 59983 公允价值变动损失 (442) (632) 3 3 3

财务费用 (228) (292) (120) (247) (278)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1252 (3922) 4693 (472) (534)

每股收益 0.66 0.75 0.96 1.20 1.47 其它 (26) 281 475 821 1066

每股红利 0.59 0.56 0.72 0.90 1.10 经营活动现金流 3251 (1437) 8618 4436 5412

每股净资产 10.40 10.48 10.72 11.02 11.39 资本开支 0 (1610) (1100) (1000) (900)

ROIC 19% 20% 30% 43% 49% 其它投资现金流 (1492) 1280 0 0 0

ROE 6% 7% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (1537) (293) (1094) (994) (894)

毛利率 20% 20% 21% 22% 22% 权益性融资 (8) 455 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 7% 7% 8% 负债净变化 0 100 (230) 0 0

EBITDA Margin 7% 6% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (1678) (1608) (2050) (2579) (3145)

收入增长 10% 13% 16% 15% 14% 其它融资现金流 778 4274 (4213) (200) (100)

净利润增长率 3% 13% 27% 26% 22% 融资活动现金流 (2585) 1713 (6493) (2779) (3245)

资产负债率 49% 55% 42% 44% 46% 现金净变动 (870) (17) 1030 663 1273

息率 3.7% 3.6% 4.5% 5.7% 7.0% 货币资金的期初余额 9847 8977 8960 9990 10653

P/E 23.8 21.0 16.5 13.1 10.7 货币资金的期末余额 8977 8960 9990 10653 11926

P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 (1731) 8666 4796 6192

EV/EBITDA 17.1 18.4 10.9 9.0 7.6 权益自由现金流 0 2643 4332 4820 6345

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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