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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.95 元

总市值/流通市值 59919/59919 百万元

52周最高价/最低价 38.78/14.22 元

近 3 个月日均成交额 2267.27 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）-2023 年上半年归母净利润同比增长

7%，持续受益 AI 发展》 ——2023-08-28

《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

2023年公司实现营收773.1亿元，同比增长4.4%，归母净利润为21.0亿元，

同比下降2.54%；扣非净利润为16.8亿元，同比下降4.8%。2024年一季度

公司实现营收170.1亿元，同比增长2.9%；归母净利润为4.1亿元，同比

减少5.8%。

ICT 基础设施与服务业务快速增长，海外业务规模持续扩大。2023年公司

ICT 基础设施与服务业务、IT 产品分销与供应链服务和其他业务收入同比

分别+10.2%/-9.8%/-23.7%；占收比分别为66.6%/37.7%/0.2%。公司聚焦核

心ICT基础设施与服务业务，其占收比重持续提升，对应相关子公司新华三

2023年实现营收519.39 亿元，同比增长 4.27%。其中，国内企业业务稳步

推进，实现营收398.68 亿元，同比增长1.86%；国内运营商业务强劲发展，

营收达到98.69亿元，同比增长11.75%；国际业务销售规模持续扩大，营收

达22.02亿元，同比增长19.70%。2024年一季度，新华三营收同比增长14%，

净利润同比增长8.3%。

成本费用管控良好。行业竞争激烈，同时销售产品结构小幅变化，公司2023

年公司综合毛利率19.6%，同比减少1.3pct。服务器收入占比提升，ICT 基

础设施及服务业务毛利率同比下降2.15pct。随着AI相关高价值产品占比提

升，2024年一季度毛利率有所改善，同比提升3.88pct至 35.63%。费用整

体管控良好，2023年以及2024年一季度，公司研发费用率及销售费用率同

比基本持平，管理费用率小幅提升，主要系新华三人员调整增加所致。

公司构建“云—网—安—算—存—端”全栈业务布局，提出“AI for ALL”

行业赋能战略。公司围绕 AIGC 私域大模型、多元异构算力平台、高品质网

络、云与智能产品、主动安全方案、智能能耗治理、智能运维等方向进行布

局，多项产品市场占有率持续领先，根据IDC数据，2023年公司交换机、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。公司也发布

了“百业灵犀LinSeer”私域大模型、大模型使能平台、AI 助手等系列产品，

构建了从数据治理、训练、推理到应用的全链路、端到端解决方案。

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：下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 23/27/30 亿

元（前次预测为 30/35/41 亿元），当前股价对应 PE 为 26/23/20 倍；

假设今年完成对新华三完成全资控股，备考净利润为 46/52/59 亿元，

对应 PE 为 13/12/10X，看好公司受益 AI 行业发展，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 74,058 77,308 83,852 91,855 100,814

(+/-%) 9.5% 4.4% 8.5% 9.5% 9.8%

净利润(百万元) 2158 2103 2330 2678 3042

(+/-%) 0.5% -2.5% 10.8% 14.9% 13.6%

每股收益（元） 0.75 0.74 0.81 0.94 1.06

EBIT Margin 6.0% 4.6% 5.3% 5.4% 5.7%

净资产收益率（ROE） 6.8% 6.2% 6.7% 7.6% 8.5%

市盈率（PE） 27.9 28.6 25.8 22.5 19.8

EV/EBITDA 19.0 26.1 17.4 15.7 13.7

市净率（PB） 1.89 1.77 1.74 1.71 1.67

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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公司营收稳健增长。2023年公司实现营收773.1亿元，同比增长4.4%，归母净利润为

21.0亿元，同比下降2.54%；扣非净利润为16.8亿元，同比下降4.8%。2024年一季

度公司实现营收170.1亿元，同比增长2.9%；归母净利润为4.1亿元，同比减少5.8%。

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

ICT 基础设施与服务业务快速增长，海外业务规模持续扩大。2023年公司 ICT 基础

设施与服务业务、IT 产品分销与供应链服务和其他业务收入同比分别

+10.2%/-9.8%/-23.7%；占收比分别为66.6%/37.7%/0,2%。公司聚焦核心ICT 基础设

施与服务业务，其占收比重持续提升，对应相关子公司新华三2023年实现营收519.39

亿元，同比增长 4.27%。其中，国内企业业务稳步推进，实现营收398.68 亿元，同比

增长1.86%；国内运营商业务强劲发展，营收达到98.69亿元，同比增长11.75%；国

际业务销售规模持续扩大，营收达22.02亿元，同比增长19.70%。2024年一季度，新

华三营收同比增长14%，净利润同比增长8.3%。

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

成本费用管控良好。行业竞争激烈，同时销售产品结构小幅变化，公司2023年公司综

合毛利率19.6%，同比减少1.3pct。服务器收入占比提升，致ICT 基础设施及服务业

务毛利率同比下降2.15pct。随着AI相关高价值产品占比提升，2024年一季度毛利率

有所改善，同比提升3.88pct至 35.63%。费用整体管控良好，2023年以及2024年一

季度，公司研发费用率及销售费用率同比基本持平，管理费用率小幅提升，主要系新

华三辞退福利增加所致。

图7：紫光股份综合毛利率和净利率（单位：%） 图8：紫光股份研发、管理、销售费用率（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

公司构建“云—网—安—算—存—端”全栈业务布局，提出“AI for ALL”行业赋能

战略。公司围绕 AIGC 私域大模型、多元异构算力平台、高品质网络、云与智能产品、

主动安全方案、智能能耗治理、智能运维等方向进行布局，多项产品市场占有率持续

领先，根据IDC数据，2023年公司交换机、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。公司也发布了“百业灵犀LinSeer”私域大模型、大模型使

能平台、AI 助手等系列产品，构建了从数据治理、训练、推理到应用的全链路、端到

端解决方案。

图9：紫光股份综 800G CPO 交换机 图10：紫光股份发布 LinSear 私域大模型
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资料来源：紫光股份、国信证券经济研究所整理 资料来源：紫光股份、国信证券经济研究所整理

外部环境复杂，调整对公司营收预测。在 AI 浪潮发展驱动下，公司作为行业领先

的服务器和交换机供应商，有望受益行业发展，服务器和交换机均有望超过行业

平均（IDC 指引）的双位数增长，预计 ICT 基础设施及服务在 2024-2026 年收入

同比分别增长 11%/12%/12%，同时 AI 高价值产品占比逐步提高，毛利率稳步提升。

公司其他业务产品保持稳步发展。

表1：紫光股份未来三年营收预测（单位：百万元、%）

公司及行业 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总收入 73,896 77,305 83,849 91,851 100,810

YOY 9.3% 4.6% 8.5% 9.5% 9.8%

毛利率 20.1% 20.3% 20.5% 20.7% 21.0%

ICT 基础设施及服务 46,760 51,494 57,125 63,902 71,587

YOY 13.1% 10.1% 10.9% 11.9% 12.0%

毛利率 25.5% 25.7% 26.0% 26.3% 26.5%

IT 产品分销及供应链服务 32,308 29,142 30,599 31,823 33,096

YOY 4.5% -9.8% 5.0% 4.0% 4.0%

毛利率 6.5% 6.5% 6.3% 6.3% 6.3%

其他业务收入 161 123 125 127 128

YOY -17.0% -2.0% 2.0% 1.0% 1.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司经营稳健，成分费用管控良好，预计公司未来三年盈利情况如下：
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表2：紫光股份利润表（单位：百万元）

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 74058 77308 83852 91855 100814

营业成本 58772 62158 66662 72841 79643

营业税金及附加 294 283 335 367 403

销售费用 4251 4287 4947 5328 5746

管理费用 964 1392 1255 1313 1375

研发费用 5299 5643 6121 6797 7460

财务费用 634 771 5 (221) (241)

利润总额 4220 3760 4528 5432 6429

所得税费用 478 76 226 326 450

少数股东损益 1584 1582 1904 2285 2704

归属于母公司净利润 2158 2103 2397 2821 3275

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入为 839/919/1008 亿元（同

比 +8.5%/9.5%/9.8% ） ， 归 母 净 利 润 23.3/26.8/30.4 亿 元 （ 同 比

+10.8%/14.9%/13.6%），当前股价对应 PE 为 26/23/20 倍。

其中，子公司新华三预计 2024-2026 年有望实现收入 576/644/721 亿元，净利润

40.9/46.3/52.6 亿元，若假设相关交易于 2024 年底完成（具体交易完成时点以

公司实际交易公告为准），公司对新华三控股由 51%变更为 100%，新华三业绩 100%

合并至紫光股份，预计 2024-2026 年公司备选净利润为 45.9/51.9/58.8 亿元，对

应 PE 为 13/12/10X，维持“买入”评级。

表3：紫光股份及新华三盈利预测（亿元）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

紫光股份营业收入 74,058 77,308 83,852 91,855 100,814

子公司新华三收入 49800.0 51994.2 57624.6 64401.8 72086.5

新华三净利润 3731 3535 4091 4669 5334

其他业务净利润 400 300 500 520 550

归母净利润 2158 2103 4591 5189 5884

资料来源：Wind、紫光股份、国信证券经济研究所整理；备注：假设相关交易于 2024 年底完成，即 2024 年实现利润完全并表

表4：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 4 月 29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） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

000938.SZ 紫光股份 买入 21.1 602.3 0.6 0.8 0.9 28.6 25.8 22.5 1.9

000063.SZ 中兴通讯 买入 28.9 1381.4 1.6 2.2 2.5 14.8 13.0 11.6 1.0

301165.SZ 锐捷网络 增持 35.9 204.0 0.6 1.0 1.4 50.8 35.0 26.8 0.9

000977.SZ 浪潮信息 - 38.5 566.6 0.7 1.5 1.9 31.8 26.0 20.4 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10669 14711 19711 19910 20539 营业收入 74058 77308 83852 91855 100814

应收款项 13543 15080 2134 2337 2565 营业成本 58772 62158 66662 72841 79643

存货净额 20275 27935 15937 17403 19021 营业税金及附加 294 283 335 367 403

其他流动资产 4333 5425 497 544 597 销售费用 4251 4287 4947 5328 5746

流动资产合计 50712 63645 38774 40691 43219 管理费用 964 1392 1381 1588 1828

固定资产 1192 1165 2025 2728 3278 研发费用 5299 5643 6121 6797 7460

无形资产及其他 3697 4119 4054 3989 3924 财务费用 634 771 5 (220) (237)

投资性房地产 18350 18226 18226 18226 18226 投资收益 21 139 3 3 3

长期股权投资 112 109 104 98 93

资产减值及公允价值变

动 722 520 (3) (3) (3)

资产总计 74063 87264 63183 65731 68739 其他收入 (5725) (5397) (6121) (6797) (7460)

短期借款及交易性金融

负债 4856 7151 500 300 200 营业利润 4160 3678 4400 5153 5970

应付款项 13245 14358 4932 5386 5887 营业外净收支 60 83 2 2 2

其他流动负债 15221 17821 8776 9586 10480 利润总额 4220 3760 4402 5155 5972

流动负债合计 33322 39331 14208 15272 16567 所得税费用 478 76 220 309 418

长期借款及应付债券 200 5086 4856 4856 4856 少数股东损益 1584 1582 1851 2168 2512

其他长期负债 2713 2805 2754 2703 2652 归属于母公司净利润 2158 2103 2330 2678 3042

长期负债合计 2913 7891 7610 7559 7509 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 36235 47222 21818 22831 24076 净利润 2158 2103 2330 2678 3042

少数股东权益 5987 6096 6833 7695 8694 资产减值准备 144 (846) 0 0 0

股东权益 31841 33946 34532 35205 35969 折旧摊销 592 572 302 359 412

公允价值变动损失 (722) (520) 3 3 3

财务费用 634 771 5 (220) (237)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (795) (7205) 11349 (505) (554)

每股收益 0.75 0.74 0.81 0.94 1.06 其它 83 1189 736 862 999

每股红利 0.65 0.58 0.61 0.70 0.80 经营活动现金流 1459 (4707) 14721 3398 3902

每股净资产 11.13 11.87 12.07 12.31 12.58 资本开支 0 (88) (1100) (1000) (900)

ROIC 22% 20% 26% 41% 44% 其它投资现金流 131 1397 0 0 0

ROE 7% 6% 7% 8% 8% 投资活动现金流 153 1311 (1094) (994) (894)

毛利率 21% 20% 20% 21% 21% 权益性融资 45 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 5% 6% 负债净变化 100 4886 (230) 0 0

EBITDA Margin 7% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1849) (1647) (1745) (2005) (2278)

收入增长 9% 4% 8% 10% 10% 其它融资现金流 3551 959 (6651) (200) (100)

净利润增长率 0% -3% 11% 15% 14% 融资活动现金流 98 7437 (8626) (2205) (2378)

资产负债率 57% 61% 45% 46% 48% 现金净变动 1710 4042 5000 199 629

息率 3.1% 2.7% 2.9% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 8960 10669 14711 19711 19910

P/E 27.9 28.6 25.8 22.5 19.8 货币资金的期末余额 10669 14711 19711 19910 20539

P/B 1.9 1.8 1.7 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (3249) 14736 3492 4289

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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