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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.42 元

总市值/流通市值 69843/69843 百万元

52周最高价/最低价 38.78/15.12 元

近 3 个月日均成交额 1588.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《紫光股份（000938.SZ）-收购新华三 49%股份事项顺利推进，

进入加速成长期》 ——2023-05-31

《紫光股份（000938.SZ）-营收整体保持稳健增长，ICT 基础设

施占比持续提升》 ——2023-03-31

《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》 ——2023-01-04

《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

公司2023年上半年收入利润实现稳健增长。公司2023年上半年营收360.5

亿元，同比增长4.8%；归母净利润为10.2亿元，同比增长6.5%；扣非净利

润为49.1亿元，同比增长31.8%。其中，二季度实现营收195.2亿元，同比

增长2.4%；归母净利润为5.8亿元，同比减少0.7%。

AI相关产品收入同比增长200%，运营商业务规模快速扩大。报告期内，子

公司新华三年实现营收249.9亿元，同比增长4.9%；净利润18.2亿元，同

比增长2.6%。在AIGC驱动下，AI服务器需求井喷，公司基于英伟达GPU的

AI服务器市占率已超一半，上半年公司AI服务器收入39.3亿元，同比增长

200%。400G交换机产品上半年收入突破2亿元，订单增速超过50%。受益运

营商加大算网投入，运营商业务同比增长30.8%，占新华三收入比重达21%。

加大AI投入，研发费用快速增长；服务器占比增高致整体毛利率小幅调整。

成本端，公司综合毛利率20.3%，同比减少1.3pct。上半年公司服务器收入

快速增长，服务器产品毛利率较低致主营ICT设备毛利率小幅下滑。费用端，

管理费用率为1.3%，销售费用率6.5%，同比均保持基本持平。公司持续加

大AI等新技术投入，报告期内公司推出了全球首款CPO 800G交换机、发布

支持千亿参数级私域大模型，研发费用同比增长14.5%。

公司坚持AI in ALL智能战略3年之久，IT设备核心竞争力强。IDC数据显

示，交换机、服务器、路由器等核心ICT设备持续保持市场排名第二的竞争

力。今年公司AI服务器收入有望超100亿元，AI订单需求大增，产品仍然

呈现供不应求状态。网络侧，公司基于RoCE的无损数据中心解决方案已逐

步落地，以太网交换机或仍然成为网络传输主流协议，目前市场格局稳定，

公司以太网交换机及相关云、网、端产品有望受益以太网在AI应用发展。

拟对新华三实现全资控股，与惠普达成10年战略合作，海外业务成为公司

“第二增长曲线”。公司今年初公告拟收购惠普拥有新华三的49%股份，并

签署长达10年战略协议，公司在国内继续代理惠普HPE品牌，在国际市场

公司将全面通过H3C品牌销售产品，同时HPE与H3C继续保持OEM合作关系。

风险提示：AI 发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 25/30/35 亿

元，当前股价对应 PE 为 29/23/20 倍；假设对新华三完成全资控股，备

考净利润为 45/55/63 亿元，对应 PE 为 18/15/13X，长期看好公司在社

会数字化转型上的综合解决方案能力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 67,638 74,058 84,148 95,796 106,400

(+/-%) 13.3% 9.5% 13.6% 13.8% 11.1%

净利润(百万元) 2148 2158 2452 2979 3532

(+/-%) 13.4% 0.5% 13.6% 21.5% 18.6%

每股收益（元） 0.75 0.75 0.86 1.04 1.24

EBIT Margin 5.3% 6.0% 5.5% 5.7% 6.2%

净资产收益率（ROE） 7.2% 6.8% 7.6% 9.0% 10.4%

市盈率（PE） 32.5 32.4 28.5 23.4 19.8

EV/EBITDA 24.4 20.9 17.4 14.9 12.8

市净率（PB） 2.33 2.19 2.15 2.10 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年上半年收入增长放缓，归母净利润同比增长 6.5%。公司 2023 年上半

年营收 360.5 亿元，同比增长 4.8%；归母净利润为 10.2 亿元，同比增长 6.5%；

扣非净利润为 49.1 亿元，同比增长 31.8%。其中，二季度实现营收 195.2 亿元，

同比增长 2.4%；归母净利润为 5.8 亿元，同比减少 0.7%。

图1：紫光股份营收及增速（单位：亿元、%） 图2：紫光股份单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：紫光股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：紫光股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

新华三年实现营收249.9亿元，同比增长4.9%；净利润18.2亿元，同比增长2.6%。

其中，AI相关产品收入同比增长200%，运营商业务规模快速扩大。在AIGC驱动下，

AI服务器需求井喷，公司基于英伟达GPU的AI服务器市占率已超一半，上半年AI服

务器收入39.3亿元，同比增长200%。400G交换机产品今年上半年收入突破2亿元，

订单增速超过50%。受益运营商加大算网投入，运营商业务同比增长30.8%，占新华三

收入比重达21%。

图5：新华三收入及增速（单位：亿元、%） 图6：新华三归母净利润及增速（单位：亿元、%）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

加大 AI 投入， 研发费用快速增长；服务器占比增高致公司毛利率小幅调整。成

本端，公司综合毛利率 20.3%，同比减少 1.3pct。上半年公司服务器收入快速增

长，服务器产品毛利率较低致主营 ICT 设备毛利率小幅下滑。费用端，管理费用

率为 1.3%，销售费用率 6.5%，同比基本持平。公司持续加大 AI 等新技术投入，

报告期内公司推出了全球首款 CPO 800G、发布支持千亿参数级私域大模型，研发

费用同比增长 14.5%。

图7：紫光股份综合毛利率和净利率（单位：%） 图8：紫光股份分产品毛利率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：紫光股份研发、管理、销售费用率（单位：%） 图10：紫光股份研发费用及增长（单位：亿元、%）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：新华三首发 800G CPO 交换机 图12：新华三发布私域大模型

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

公司坚持 AI in ALL 智能战略 3年之久，IT 设备核心竞争力强。IDC 数据显示交

换机、服务器、路由器等核心 ICT 设备持续保持市场排名第二的竞争力。今年 AI

服务器收入有望超 100 亿元，同时订单需求规模较大，产品仍然呈现供不应求装

填。网络侧，公司基于 RoCE 的无损数据中心解决方案已逐步落地，以太网交换机

或仍然成为网络传输主流协议，目前市场格局稳定，公司以太网交换机及相关云、

网、端产品有望受益以太网在 AI 应用发展。

拟对新华三实现全资控股，与惠普达成 10 年战略合作，海外业务成为公司“第

二增长曲线”。公司今年初公告拟收购惠普拥有新华三的 49%股份，并签署长达

10 年战略协议，公司在国内继续代理惠普 HPE 品牌，在国际市场公司将全面通过

H3C 品牌销售产品，同时 HPE 与 H3C 继续保持 OEM 合作关系。

表1：公司核心产品市占率情况

产品 市占率 排名

以太网交换机、企业网交换机、数据中心交换机 33.8%、35.3%、31.0% 第二

企业网路由器 31.8% 第二

企业级 WLAN 28.0% 第一

X86 服务器 18.0% 第二

刀片服务器 54.8% 第一

存储 12.5% 第二

超融合市场 23.5% 第一

资料来源：IDC，公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 25/30/35 亿元，当前股

价对应 PE 为 29/23/20 倍；假设对新华三完成全资控股，备考净利润为 45/55/63

亿元，对应 PE 为 18/15/13X，长期看好公司在社会数字化转型上的综合解决方案

能力，维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 8 月 25日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E

000938.SZ 紫光股份 买入 24.4 698.4 0.6 0.9 1.2 32.4 26.0 21.2 1.1

000063.SZ 中兴通讯 买入 33.7 1612.4 1.3 2.1 2.4 20.0 16.0 13.8 0.8

301165.SZ 锐捷网络 增持 41.3 234.9 1.0 1.3 1.8 42.7 30.9 23.1 0.9

000977.SZ 浪潮信息 - 37.4 551.2 1.2 1.7 2.1 26.5 22.6 17.9 1.0

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中兴通讯、锐捷网络、浪潮信息估值取自 Wind 一致预期

风险提示：AI 发展不及预期；产业数字化需求趋缓；算网部署不及预期。
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财务预测与估值

尾页报表输出

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 8960 10669 11769 12121 13067 营业收入 67638 74058 84148 95796 106400

应收款项 11355 13543 2141 2438 2708 营业成本 54433 58772 66982 75966 84056

存货净额 18424 20275 15993 18131 20057 营业税金及附加 253 294 337 383 426

其他流动资产 2818 4333 499 568 630 销售费用 4114 4251 5049 5700 6224

流动资产合计 43579 50712 32294 35151 38355 管理费用 926 964 1116 1250 1371

固定资产 1101 1192 1624 2017 2272 研发费用 4338 5299 6059 6993 7767

无形资产及其他 3880 3697 3649 3601 3553 财务费用 (292) 634 (155) (282) (305)

投资性房地产 17736 18350 18350 18350 18350 投资收益 (24) 21 3 3 3

长期股权投资 134 112 106 101 95

资产减值及公允价值变

动 632 722 (3) (3) (3)

资产总计 66430 74063 56023 59219 62625 其他收入 (4723) (5725) (6059) (6993) (7767)

短期借款及交易性金融

负债 4713 4856 500 300 200 营业利润 4088 4160 4762 5786 6861

应付款项 11818 13245 4950 5612 6208 营业外净收支 88 60 2 2 2

其他流动负债 11898 15221 8786 9959 11008 利润总额 4176 4220 4764 5788 6863

流动负债合计 28429 33322 14236 15870 17415 所得税费用 384 478 524 637 755

长期借款及应付债券 100 200 (30) (30) (30) 少数股东损益 1645 1584 1788 2172 2575

其他长期负债 2233 2713 2662 2611 2560 归属于母公司净利润 2148 2158 2452 2979 3532

长期负债合计 2333 2913 2632 2581 2530 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 30763 36235 16868 18452 19945 净利润 2148 2158 2452 2979 3532

少数股东权益 5707 5987 6698 7562 8586 资产减值准备 132 144 344 223 208

股东权益 29961 31841 32457 33206 34094 折旧摊销 556 592 370 429 482

公允价值变动损失 (632) (722) 3 3 3

财务费用 (292) 634 (155) (282) (305)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3922) (795) 5080 (498) (456)

每股收益 0.75 0.75 0.86 1.04 1.24 其它 281 83 367 641 816

每股红利 0.56 0.65 0.64 0.78 0.92 经营活动现金流 (1437) 1459 8616 3777 4585

每股净资产 10.48 11.13 11.35 11.61 11.92 资本开支 0 (1402) (1100) (1000) (900)

ROIC 20% 22% 29% 42% 47% 其它投资现金流 1280 131 0 0 0

ROE 7% 7% 8% 9% 10% 投资活动现金流 1317 (1248) (1094) (994) (894)

毛利率 20% 21% 20% 21% 21% 权益性融资 (18) 65 0 0 0

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

EBITDA Margin 6% 7% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (1608) (1849) (1836) (2231) (2645)

收入增长 13% 9% 14% 14% 11% 其它融资现金流 3137 4932 (4356) (200) (100)

净利润增长率 13% 0% 14% 22% 19% 融资活动现金流 103 1500 (6422) (2431) (2745)

资产负债率 55% 57% 42% 44% 46% 现金净变动 (17) 1710 1100 352 946

息率 2.3% 2.6% 2.6% 3.2% 3.8% 货币资金的期初余额 8977 8960 10669 11769 12121

P/E 32.5 32.4 28.5 23.4 19.8 货币资金的期末余额 8960 10669 11769 12121 13067

P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 2364 8450 3830 4959

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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