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紫光股份（000938.SZ）2024 年半年报点评     

H1 业绩稳健增长，AI 时代深耕全栈智算 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 27 日，公司发布 24 年半年报，上半年实现营收 379.51 亿元，

同比增长 5.29%；实现归母净利润 10.00 亿元，同比下降 2.13%；扣非归母净利润为 8.94

亿元，同比增长 5.78%。单季度看，2Q24 实现收入 209.45 亿元，同比增长 7.32%；归

母净利润 5.87 亿元，同比增长 0.60%；扣非归母净利润为 5.51 亿元，同比增长 8.46%。 

➢ 公司业绩符合预期，新华三营业利润同比增长 13%。1）分业务看：24H1 ICT 基础

设施及服务实现收入 261 亿元，同比增长 5.43%，营收占比 68.92%；IT 产品分销与供

应链服务实现收入 136.16 亿元，同比增长 6.26%，营收占比 35.88%。2）新华三 24H1

收入 264 亿元，同比增长 5.75%；营业利润 20 亿元，同比增长 12.91%；净利润 18 亿

元，同比减少 0.17%。新华三国内政企业务收入 202 亿元，同比增长 8.31%；国内运营

商业务收入 50 亿元，同比减少 4.14%；国际业务收入 12 亿元，同比增长 9.50%，其中

H3C 品牌产品及服务自主渠道业务营业收入为 4 亿元，同比增长 61.22%，自有品牌产品

与服务规模保持高速增长。 

➢ 收入结构变化致毛利率下降，费用控制初见成效。24H1 研发费用率 6.35%，同比下

降1.35pct；财务费用率0.59%，同比下降 0.32pct；销售费用率5.45%，同比下降1.09pct；

管理费用率 1.22%，同比下降 0.11pct。公司优化组织架构、提升运营效率，费用控制初

见成效。费用率降低但归母净利润承压，主因 1）公司毛利率下滑 1.29pct，主因产品结

构变化；2）其他收益 3.46 亿元，同比减少 56%，主因政府补助较上年同期减少所致；

3）所得税费用 1.56 亿元，同比增加 1.21 亿元，主因新华三汇算清缴退税减少所致。 

➢ ICT 多项产品市场份额领先，深耕 AI 时代算力×连接的落地实践。24Q1 公司多项

产品市场占有率持续领先。公司在中国以太网交换机、企业网交换机、园区交换机市场，

分别以 34.8%、36.5%、41.6%的市场份额排名第一，在中国数据中心交换机市场份额

29.0%，位列第二；中国企业网路由器市场份额 30.7%，位列第二；中国企业级 WLAN

市场份额 30.3%，位列第一；中国 X86 服务器市场份额 15.6%，保持市场第二；中国 UTM

防火墙市场份额 22.9%，位列第二。 

➢ 收购进展符合预期，有序推动交易交割。24 年 7 月，紫光国际向国内银行贷款本金

总计不超过人民币 95 亿元，贷款期限 7 年。公司目前已取得《经修订和重述的卖出期权

行权股份购买协议》项下约定作为本次交易交割先决条件的中国政府机构出具的文件和/

或批准，公司正在积极有序推进本次交易交割相关工作。 

➢ 投资建议：考虑 1）公司数据中心交换机快速增长；2）国产芯片逐步放量增强公司

AI 服务器业绩确定性；3）运营商下半年需求释放；4）公司费用管控成效凸显；5）公司

出海推进。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 22/27/31 亿元，当前市值对

应的 PE 倍数为 25x/21x/18x。维持“推荐”评级。假设今年完成对新华三完成全资控股，

25-26 年备考净利润为 40/47 亿元，对应 PE 为 14/12X。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 77,308  85,571  95,384  107,456  

增长率（%） 4.4  10.7  11.5  12.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,103  2,220  2,653  3,098  

增长率（%） -2.5  5.6  19.5  16.8  

每股收益（元） 0.74  0.78  0.93  1.08  

PE 26  25  21  18  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 77,308  85,571  95,384  107,456   成长能力（%）     

营业成本 62,158  69,253  77,197  87,093   营业收入增长率 4.39  10.69  11.47  12.66  

营业税金及附加 283  291  324  365   EBIT 增长率 -11.98  26.26  13.30  12.41  

销售费用 4,287  4,621  5,055  5,588   净利润增长率 -2.54  5.55  19.52  16.78  

管理费用 1,392  1,001  1,145  1,289   盈利能力（%）     

研发费用 5,643  5,477  6,105  6,877   毛利率 19.60  19.07  19.07  18.95  

EBIT 4,389  5,542  6,279  7,058   净利润率 2.72  2.59  2.78  2.88  

财务费用 771  760  665  555   总资产收益率 ROA 2.41  2.39  2.66  2.88  

资产减值损失 -595  -608  -610  -647   净资产收益率 ROE 6.20  6.20  6.95  7.58  

投资收益 139  17  19  21   偿债能力         

营业利润 3,678  4,195  5,027  5,882   流动比率 1.62  1.63  1.69  1.74  

营业外收支 83  91  95  100   速动比率 0.80  0.85  0.92  0.98  

利润总额 3,760  4,286  5,123  5,983   现金比率 0.37  0.44  0.50  0.55  

所得税 76  364  435  509   资产负债率（%） 54.11  53.03  51.82  50.67  

净利润 3,685  3,922  4,687  5,474   经营效率     

归属于母公司净利润 2,103  2,220  2,653  3,098   应收账款周转天数 66.53  67.00  66.00  65.00  

EBITDA 5,433  6,719  7,547  7,924   存货周转天数 164.04  154.00  146.00  138.00  

           总资产周转率 0.96  0.95  0.99  1.04  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,711  18,821  22,637  26,405   每股收益 0.74  0.78  0.93  1.08  

应收账款及票据 14,356  15,785  17,345  19,242   每股净资产 11.87  12.52  13.34  14.30  

预付款项 1,669  1,662  1,621  1,481   每股经营现金流 -0.65  2.16  2.04  2.12  

存货 27,935  28,664  30,323  32,335   每股股利 0.14  0.10  0.12  0.14  

其他流动资产 4,976  4,313  4,145  4,244   估值分析         

流动资产合计 63,645  69,245  76,070  83,707   PE 26  25  21  18  

长期股权投资 109  126  146  167   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 1,055  1,087  1,091  1,623   EV/EBITDA 10.58  8.56  7.62  7.26  

无形资产 4,119  4,120  4,120  4,120   股息收益率（%） 0.73  0.54  0.64  0.75  

非流动资产合计 23,619  23,574  23,516  23,955            

资产合计 87,264  92,819  99,586  107,662             

短期借款 6,283  8,301  8,301  8,301   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,358  15,179  16,497  18,134   净利润 3,685  3,922  4,687  5,474  

其他流动负债 18,690  19,103  20,237  21,638   折旧和摊销 1,044  1,177  1,268  865  

流动负债合计 39,331  42,583  45,035  48,074   营运资金变动 -6,607  -157  -1,375  -1,576  

长期借款 5,086  3,740  3,740  3,740   经营活动现金流 -1,857  6,188  5,829  6,054  

其他长期负债 2,805  2,903  2,827  2,743   资本开支 -939  -733  -765  -776  

非流动负债合计 7,891  6,642  6,566  6,483   投资 1,433  4  0  0  

负债合计 47,222  49,226  51,602  54,557   投资活动现金流 655  -586  -641  -776  

股本 2,860  2,860  2,860  2,860   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 6,096  7,798  9,833  12,208   债务募资 6,434  -138  0  0  

股东权益合计 40,043  43,593  47,985  53,106   筹资活动现金流 5,345  -1,493  -1,372  -1,510  

负债和股东权益合计 87,264  92,819  99,586  107,662   现金净流量 4,137  4,110  3,816  3,768  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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