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2024年 05月 01日 公司研究●证券研究报告

紫光股份（000938.SZ） 公司快报

市场承压业绩平稳，国际业务+AI 成新增长点

投资要点：

事件：2024年 4月 30日，公司发布 2023年年度报告和 2024年一季度报告。2023

年，公司实现营业收入 773.08亿元，同比增长 4.39%，实现归母净利润 21.03亿

元，同比下降 2.54%。2024年第一季度公司实现营业收入 170.06亿元，同比增长

2.89%，实现归母净利润 4.14亿元，同比下降 5.76%。

事件分析：

营收稳步增长，研发力度持续加大。公司作为全球新一代云计算基础设施建设和行

业智慧应用服务的领先者，提供智能化的网络、计算、存储、云计算、安全和智能

终端等全栈 ICT 基础设施及服务。2023年，公司实现营业收入 773.08亿元，同

比增长 4.39%，其中 ICT基础设施与服务业务实现收入 515.06 亿元，同比增长

10.15%，占营业收入比重达到 66.63%，实现归母净利润 21.03亿元，同比下降

2.54%，实现扣非净利率 16.75亿元，同比下降 4.80%，毛利率 19.60%。2024年

第一季度公司实现营业收入 170.06亿元，同比增长 2.89%，实现归母净利润 4.14

亿元，同比下降 5.76%。控股子公司新华三 2023年营业收入达到 519.39亿元，

同比增长 4.27%；实现净利润 34.11亿元。公司持续加大产品和解决方案研发力度，

2023年研发投入 56.43亿元，同比增长 6.50%，研发人员 7693人，占公司总员

工人数达 40%，专利申请总量累积超过 14,000件，其中 90%以上是发明专利，参

与已发布国际标准 3 项、国家标准 65 项、行业标准 115 项。

构筑云智原生数字平台，抢占 AI算力高地。2023 年，公司推出“AIGC 开放战略”，

全面布局 AIGC 领域，发布了“百业灵犀 LinSeer”私域大模型、百业灵犀大模型

使能平台、百业灵犀 AI 助手等系列产品。公司推出全球首款单芯片 51.2T 800G

CPO 硅光数据中心交换机、800G 标准交换机、新一代智算 AI 核心交换机等多

款交换机产品，全面实现智算网络高吞吐、低时延、绿色节能三大需求。发布全光

网络 3.0 解决方案，让用户能够用一套架构解决多种需求。公司推出 CR16005E-F

和 CR16010E-F 等路由器在运营商领域持续突破，在中国电信、中国移动、中国

广电中标多个重要项目并推进落地。推出多款 GPU 服务器和对应的液冷机型、

H3C UniServer R5350 G6、面向 AIGC 场景的 AI 一站式开发平台，助力企业

AIGC 应用落地。发布新一代绿洲平台 3.0，形成产品+方案+ 服务一体化能力，

助力客户业务持续创新。发布云原生全链路观测平台，打造云原生应用运维的优势

能力。推出全新一代 M9000-X 旗舰防火墙、应用交付安全网关产品、AIGC大模

型安全解决方案、数据安全解决方案、车联网安全解决方案等安全解决方案，全面

赋能各种安全应用场景。

深耕行业数字化转型，国际业务拓展加速。2023 年，公司在中国以太网交换机、

企业网交换机、数据中心交换机、园区交换机市场、企业网路由器市场、 X86 服

务器市场、GPU 服务器市场、超融合市场，分别以 32.9%、34.2%、28.4%、36.8%、

30.9%、15.8%、19.7%、18.8%的市场份额排名第二；中国企业级 WLAN 市场、

刀片服务器市场，分别以 27.4%、51.7%的市场份额排名第一。公司服务 10,000 多
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投资评级 买入-B(维持)
股价(2024-04-30) 20.95元

交易数据

总市值（百万元） 59,918.67

流通市值（百万元） 59,918.67

总股本（百万股） 2,860.08

流通股本（百万股） 2,860.08

12个月价格区间 35.40/15.49

一年股价表现

资料来源：聚源
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家企业数字化转型，其中包括 300 多家世界 500 强企业、400 多家中国 500 强

企业和 90%以上的央企客户。2023年，新华三持续全球化布局，加速海外市场拓

展，发布全新海外战略。与东南亚、中东、中亚的地方政府、教育、医疗、运营商、

企业等单位在数字化转型领域合作更加广泛和深入。参与沙特 NEOM 新城等项

目，为泰国、哈萨克斯坦当地运营商提供高性能的产品和解决方案。新华三国际业

务整体销售规模持续扩大，营业收入达到 22.02亿元，同比增长 19.70%。

投资建议：我们认为公司将直接受益数字经济及算力爆发带来的市场增量，将长期

保持较高成长性，但受外部环境影响，我们调整公司的盈利情况，预测公司

2024-2026年收入 896.77/1013.35/1094.42亿元，同比增长 16.0%/13.0%/8.0%，

公司归母净利润分别为 25.87/33.92/36.36亿元，同比增长 23.0% /31.1%/7.2%，

对应EPS 0.90 /1.19 / 1.27元，当前市值对应PE约为 23.2 / 17.7 / 16.5（假设 2024

年新华三 100%业绩并表，公司 2024-2026 年归母净利润预计约为 42.53/

50.58/53.02亿元，PE 14.1/11.8/11.3）；考虑到公司在行业的龙头地位及业务发

展情况，我们认为当前公司已处于被低估阶段，维持“买入-B”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；市场竞争持续加剧；应收账款回收不及时、收购

新华三公司股权不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 74,058 77,308 89,677 101,335 109,442

YoY(%) 9.5 4.4 16.0 13.0 8.0

归母净利润(百万元) 2,158 2,103 2,587 3,392 3,636

YoY(%) 0.5 -2.5 23.0 31.1 7.2

毛利率(%) 20.6 19.6 21.5 22.2 22.3

EPS(摊薄/元) 0.75 0.74 0.90 1.19 1.27

ROE(%) 9.9 9.2 10.1 11.8 11.2

P/E(倍) 27.8 28.5 23.2 17.7 16.5

P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4

净利率(%) 2.9 2.7 2.9 3.3 3.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 50712 63645 66532 76052 80847 营业收入 74058 77308 89677 101335 109442
现金 10669 14711 16083 15875 22312 营业成本 58772 62158 70423 78839 85036
应收票据及应收账款 13138 14356 17537 18502 20420 营业税金及附加 294 283 333 382 413
预付账款 972 1669 1394 2067 1671 营业费用 4251 4287 5156 5857 6242
存货 20275 27935 26685 34461 31492 管理费用 964 1392 1435 1538 1702
其他流动资产 5659 4976 4834 5147 4953 研发费用 5299 5643 6117 7015 7715
非流动资产 23351 23619 23774 24231 24400 财务费用 634 771 427 326 448
长期投资 112 109 105 100 96 资产减值损失 -846 -731 -915 -1051 -1134
固定资产 1042 1055 1324 1481 1375 公允价值变动收益 27 -75 -12 -4 -16
无形资产 3697 4119 4091 4336 4458 投资净收益 21 139 23 40 56
其他非流动资产 18500 18337 18254 18314 18471 营业利润 4160 3678 4883 6364 6790
资产总计 74063 87264 90306 100283 105247 营业外收入 69 89 88 85 83
流动负债 33322 39331 38879 44067 43813 营业外支出 10 7 7 7 8
短期借款 4175 6283 4175 4175 4175 利润总额 4220 3760 4964 6441 6865
应付票据及应付账款 13245 14358 16916 18095 19668 所得税 478 76 460 512 525
其他流动负债 15902 18690 17788 21796 19969 税后利润 3742 3685 4504 5929 6340
非流动负债 2913 7891 6880 5884 4869 少数股东损益 1584 1582 1916 2537 2704
长期借款 200 5086 4075 3079 2064 归属母公司净利润 2158 2103 2587 3392 3636
其他非流动负债 2713 2805 2805 2805 2805 EBITDA 4860 4698 5566 6959 7369
负债合计 36235 47222 45760 49950 48682
少数股东权益 5987 6096 8013 10550 13254 主要财务比率
股本 2860 2860 2860 2860 2860 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 17834 17835 17835 17835 17835 成长能力
留存收益 11148 13251 17434 23061 29207 营业收入(%) 9.5 4.4 16.0 13.0 8.0
归属母公司股东权益 31841 33946 36534 39783 43312 营业利润(%) 1.8 -11.6 32.8 30.3 6.7
负债和股东权益 74063 87264 90306 100283 105247 归属于母公司净利润(%) 0.5 -2.5 23.0 31.1 7.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.6 19.6 21.5 22.2 22.3
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 2.9 2.7 2.9 3.3 3.3
经营活动现金流 4019 -1857 5505 2300 8872 ROE(%) 9.9 9.2 10.1 11.8 11.2
净利润 3742 3685 4504 5929 6340 ROIC(%) 9.6 8.3 9.5 11.7 11.7
折旧摊销 694 663 596 626 738 偿债能力

财务费用 634 771 427 326 448 资产负债率(%) 48.9 54.1 50.7 49.8 46.3
投资损失 -21 -139 -23 -40 -56 流动比率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.8
营运资金变动 -1883 -7444 -9 -4545 1385 速动比率 0.8 0.8 0.9 0.8 1.0
其他经营现金流 853 606 12 4 16 营运能力

投资活动现金流 38 655 -739 -1048 -868 总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1
筹资活动现金流 -2109 5345 -3395 -1461 -1567 应收账款周转率 6.1 5.6 5.6 5.6 5.6

应付账款周转率 4.7 4.5 4.5 4.5 4.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.75 0.74 0.90 1.19 1.27 P/E 27.8 28.5 23.2 17.7 16.5
每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 -0.65 1.92 0.80 3.10 P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4
每股净资产(最新摊薄) 11.13 11.87 12.77 13.91 15.14 EV/EBITDA 12.5 13.8 11.2 9.2 8.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


