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紫光股份（000938.SZ）2023 年三季报点评     

短期业绩承压，持续布局 AI 算力领域 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 10 月 29 日，公司发布 2023 年三季报，前三季度营收

为 552.15 亿元，同比上升 2.46%；归母净利润为 15.41 亿元，同比下降 6.03%；

扣非归母净利润为 12.99 亿元，同比下降 12.88%。公司 23Q3 单季实现营收

191.69 亿元，同比下降 1.63%，环比下降 1.78%；归母净利润为 5.19 亿元，同

比下降 23.75%，环比下降 11.05%；扣非归母净利润为 4.54 亿元，同比下降

26.30%，环比下降 10.58%。 

➢ 业绩短期承压，第二曲线海外业务增速较快。公司业绩短期承压，我们判断

主因中小企业，政企类业务复苏较慢。23 年前三季度，控股子公司新华三实现营

收 375.70 亿元，同比增长 2.32%。其中国内运营商业务的收入达到 76.35 亿元，

同比增长 20.94%，呈现良好增长态势。23 年前三季度，作为收入增长第二曲线

的海外业务营收增长 13.72%，整体销售规模持续扩大；国际业务中 H3C 品牌产

品及服务自主渠道业务增长 84.79%，延续强劲增长动能。截至 9 月底，公司认

证的海外合作伙伴已达 1882 家，建立 40 个海外备件中心，服务覆盖 176 个国

家和地区。公司首次亮相 GITEX Global 2023，并成功举办 2023 技术峰会（H3C 

Tech Summit 2023），持续深化在中东、非洲等区域影响力，目前交付已覆盖

全球 70 多个国家和地区。 

➢ 费用率情况控制良好。23 年前三季度销售毛利率达到 19.90%，同比下降

1.40pct。23Q3 销售毛利率达到 19.11%，同比下降 1.53pct，环比下降 0.63pct；

销售净利率达到 4.73%，同比下降 1.50pct，环比下降 0.53pct。前三季度公司

销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 5.74%/1.23%/7.58% ， 分 别 同 比 -

0.46pct/0pct/0.86pct，整体保持稳定。 

➢ 全面布局数智创新，加码 AI 算力投入。面对 AIGC 技术的快速发展，公司

实行“AI in ALL”战略的前瞻布局，打造了端到端全面支持 AIGC 的智算解决方

案，紫光云推出全栈 AIGC 大模型智算云底座，实现 AI 级 PaaS 使能。公司在计

算力、运载力和存储力等方面持续创新，其中 800G CPO 硅光交换机 H3C S9827

系列完成业界首个密度高达 64 个 800G 端口的大规模 800GE 测试。8 月，公司

重磅发布全局解耦 NVMe 智能全闪存储、分布式智能融合存储两大系列新品。

公司在近期推出新一代智算网络解决方案，聚焦超宽网络、极低时延、端网存一

体化、低碳节能四大方向。同时，公司以“AI+场景化解决方案”深度拓展数字政

府、智慧矿山、智慧金融、 智慧水利、智慧教育等多个行业，持续赋能行业客户

的数字化转型和智能化升级。 

➢ 投资建议：考虑下游需求和英伟达禁令对于公司业绩有一定影响，我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.17/29.40/34.83 亿元，当前市值对应

的 PE 倍数为 26x/19x/16x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外业务拓展不及预期；市场竞争加剧；下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 74,058  77,828  85,007  93,214  

增长率（%） 9.5  5.1  9.2  9.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,158  2,217  2,940  3,483  

增长率（%） 0.5  2.7  32.6  18.5  

每股收益（元） 0.75  0.78  1.03  1.22  

PE 26  26  19  16  

PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 74,058  77,828  85,007  93,214   成长能力（%）     

营业成本 58,772  61,856  67,348  73,464   营业收入增长率 9.49  5.09  9.22  9.65  

营业税金及附加 294  265  289  317   EBIT 增长率 31.96  14.26  14.50  15.62  

销售费用 4,251  4,436  4,760  5,127   净利润增长率 0.48  2.74  32.61  18.48  

管理费用 964  934  1,105  1,212   盈利能力（%）     

研发费用 5,299  5,915  5,865  6,339   毛利率 20.64  20.52  20.77  21.19  

EBIT 4,987  5,698  6,524  7,543   净利润率 2.91  2.85  3.46  3.74  

财务费用 634  728  91  -2   总资产收益率 ROA 2.91  2.71  3.36  3.67  

资产减值损失 -695  -703  -752  -803   净资产收益率 ROE 6.78  6.51  8.01  8.75  

投资收益 21  16  17  19   偿债能力         

营业利润 4,160  4,287  5,702  6,765   流动比率 1.52  1.70  1.82  1.93  

营业外收支 60  66  69  72   速动比率 0.79  1.01  1.11  1.21  

利润总额 4,220  4,352  5,771  6,838   现金比率 0.32  0.58  0.67  0.75  

所得税 478  435  577  684   资产负债率（%） 48.92  48.90  46.72  44.72  

净利润 3,742  3,917  5,194  6,154   经营效率     

归属于母公司净利润 2,158  2,217  2,940  3,483   应收账款周转天数 64.14  59.00  58.00  57.00  

EBITDA 6,048  7,007  7,912  8,559   存货周转天数 125.91  120.00  118.00  116.00  

           总资产周转率 1.05  1.00  1.00  1.02  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10,669  19,725  23,450  27,471   每股收益 0.75  0.78  1.03  1.22  

应收账款及票据 13,138  12,531  13,457  14,503   每股净资产 11.13  11.91  12.83  13.91  

预付款项 972  928  1,010  1,102   每股经营现金流 1.41  1.82  2.00  2.26  

存货 20,275  19,685  21,076  22,600   每股股利 0.00  0.10  0.14  0.16  

其他流动资产 5,659  4,879  4,658  4,814   估值分析         

流动资产合计 50,712  57,749  63,651  70,490   PE 26  26  19  16  

长期股权投资 112  128  145  163   PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

固定资产 1,042  1,097  1,112  1,650   EV/EBITDA 9.28  8.01  7.10  6.56  

无形资产 3,697  3,933  3,933  3,933   股息收益率（%） 0.00  0.52  0.69  0.81  

非流动资产合计 23,351  23,951  23,901  24,306            

资产合计 74,063  81,700  87,553  94,796             

短期借款 4,175  7,533  7,533  7,533   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13,245  12,880  13,654  14,491   净利润 3,742  3,917  5,194  6,154  

其他流动负债 15,902  13,468  13,730  14,472   折旧和摊销 1,061  1,309  1,388  1,016  

流动负债合计 33,322  33,881  34,917  36,496   营运资金变动 -1,598  -1,099  -2,214  -2,131  

长期借款 200  3,455  3,455  3,455   经营活动现金流 4,019  5,213  5,729  6,451  

其他长期负债 2,713  2,618  2,537  2,438   资本开支 -482  -1,025  -852  -847  

非流动负债合计 2,913  6,073  5,991  5,893   投资 438  38  0  0  

负债合计 36,235  39,954  40,908  42,389   投资活动现金流 38  -1,236  -611  -847  

股本 2,860  2,860  2,860  2,860   股权募资 65  0  0  0  

少数股东权益 5,987  7,687  9,941  12,612   债务募资 -1,075  5,945  0  0  

股东权益合计 37,828  41,746  46,645  52,407   筹资活动现金流 -2,109  5,078  -1,393  -1,584  

负债和股东权益合计 74,063  81,700  87,553  94,796   现金净流量 1,993  9,056  3,725  4,020  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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