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紫光股份《关于重大资产购买之标的资产完成交割的公告》，紫光国际以支付现金的方式向 H3C 

Holdings Limited、Izar Holding Co 分别购买所持有的新华三集团有限公司 29%、1%股权，

总金额为 21.43 亿美元，交易已完成交割。 
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紫光股份(000938)  
新华三 30%股权完成交割，开启发展新阶段  

 

 

行    业： 
 

计算机/IT服务Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

18.82 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 

2,860.08/2,860.0

8 

流通 A 股市值(百万元) 53,826.70 

每股净资产(元) 12.09 

资产负债率(%) 53.74 

一年内最高/最低(元) 26.81/14.22 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《紫光股份（000938）：推进新华三少数股

权收购，有望增厚归母净利润》2024.05.26 

2、《紫光股份（000938）：运营商、国际业务

增速较高，全面布局 AIGC 领域》2024.05.07   
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事件 

紫光股份《关于重大资产购买之标的资产完成交割的公告》，紫光国际以支付现金

的方式向 H3C Holdings Limited、Izar Holding Co 分别购买所持有的新华三集

团有限公司 29%、1%股权，总金额为 21.43 亿美元，交易已完成交割。 

➢ 新华三上半年业绩稳健增长 

控股子公司新华三 2024 年上半年实现营业收入 264.28 亿元，同比增长 5.75%；实

现营业利润 19.96 亿元，同比增长 12.91%；实现净利润 18.20 亿元。新华三国内

政企业务收入达到 202.12 亿元，同比增长 8.31%；国内运营商业务收入 50.19 亿

元；国际业务收入 11.98 亿元，其中 H3C 品牌产品及服务自主渠道业务营业收入

为 4.16 亿元，同比增长 61.22%。 

➢ 交易完成增厚归母净利润，拓展国内外市场 

交易完成后，公司持股比例增至 81%，将进一步提升公司的决策效率并增强公司经

营的灵活性，有利于将更多的资源和资金投入研发、拓展更广阔的国内外市场，深

化第二增长曲线，快速推进国际化战略，并加速科技创新进程，持续提升公司核心

竞争力。2024 年上半年，新华三 30%股权对应利润为 5.46 亿元，为上市公司同期

归母净利润的 54.60%，交易完成将明显增厚上市公司归母净利润，提升每股收益。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到收购新华三 30%股权增厚归母净利润，我们预计公司 2024-2026 年营业收

入分别为 836.13/918.25/996.69 亿元，同比增速分别为 8.16%/9.82%/8.54%，归

母 净 利 润 分 别 为 23.01/39.14/45.13 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

9.41%/70.09%/15.31%，EPS 分别为 0.80/1.37/1.58 元/股，3 年 CAGR 为 28.98%。

鉴于公司是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，将在

产品技术创新突破、行业应用融合发展、国际合作深度协同等方面集聚新的增长

动能，维持“买入”评级。   
风险提示：宏观经济环境变化风险，技术和产品研发风险，经营风险，人力资源风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74058 77308 83613 91825 99669 

增长率（%） 9.49% 4.39% 8.16% 9.82% 8.54% 

EBITDA（百万元） 5915 5575 5602 7061 7781 

归母净利润（百万元） 2158 2103 2301 3914 4513 

增长率（%） 0.48% -2.54% 9.41% 70.09% 15.31% 

EPS（元/股） 0.75 0.74 0.80 1.37 1.58 

市盈率（P/E） 24.9 25.6 23.4 13.8 11.9 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

EV/EBITDA 10.5 11.9 11.4 8.5 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 06 日收盘价    
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风险提示 

宏观经济环境变化风险：数字经济和传统经济深度融合的需求、5G 等新基建的

落地以及人工智能等技术的快速发展，为公司带来了广阔的市场空间。但若未来国内

外宏观经济环境发生变化，数字化建设投资放缓，可能对公司经营产生一定的影响。 

技术和产品研发风险：云计算、大数据、人工智能、5G 等新一代信息技术处于

快速发展阶段，技术更新和产品换代迅速。若公司不能正确判断技术、产品和市场的

发展 趋势并适时调整自身研发策略，不能正确把握新技术的研发方向，将使公司面

临竞争力下降和发展速度放 缓的风险。 

经营风险：随着公司经营规模的不断扩大，销售人员及技术研发人员数量也不断

的增长，人员成本、房租、物流 等各项经营成本及费用的上涨或将进一步压缩公司

的利润空间，对公司整体利润的提升产生不利影响。 

人力资源风险：公司业务所涉足的各领域专业性较强，加之现代企业竞争日益激

烈，公司或将面临着人力资源成本上升、技术人员和核心业务骨干缺乏的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:  利润表 单位: 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 10669 14711 25084 27548 29901  营业收入 74058 77308 83613 91825 99669 

应收账款+票据 15012 16670 18496 19809 20955  营业成本 58772 62158 67966 74338 80417 

预付账款 972 1669 1313 1442 1565  营业税金及附加 294 283 317 348 378 

存货 20275 27935 31656 34623 37454  营业费用 4251 4287 4724 5234 5731 

其他 3785 2661 2870 3121 3361  管理费用 6263 7036 6731 7025 7625 

流动资产合计 50712 63645 79419 86543 93237  财务费用 634 771 694 751 575 

长期股权投资 112 109 108 107 105  资产减值损失 -695 -595 -669 -689 -748 

固定资产 2287 2423 2259 2266 2215  公允价值变动收益 27 -75 0 0 0 

在建工程 150 111 330 324 318  投资净收益 21 139 49 59 69 

无形资产 3697 4119 3672 3427 3105  其他 965 1435 1050 1335 1321 

其他非流动资产 17105 16858 17217 17163 17148  营业利润 4160 3678 3610 4835 5587 

非流动资产合计 23351 23619 23585 23286 22891  营业外净收益 60 83 77 77 77 

资产总计 74063 87264 103004 109829 116128  利润总额 4220 3760 3687 4912 5664 

短期借款 4175 6283 14832 13124 10290  所得税 478 76 147 196 227 

应付账款+票据 13245 14358 15040 16450 17575  净利润 3742 3685 3540 4715 5437 

其他 15902 18690 23135 27194 31481  少数股东损益 1584 1582 1239 802 924 

流动负债合计 33322 39331 53008 56768 59346  归属于母公司净利润 2158 2103 2301 3914 4513 

长期带息负债 1227 6155 4907 3648 2385        

长期应付款 56 0 0 0 0  财务比率  

其他 1629 1736 1736 1736 1736   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2913 7891 6644 5385 4121  成长能力      

负债合计 36235 47222 59652 62153 63467  营业收入 9.49% 4.39% 8.16% 9.82% 8.54% 

少数股东权益 5987 6096 7335 8137 9061  EBIT 24.97% -6.64% -3.32% 29.26% 10.16% 

股本 2860 2860 2860 2860 2860  EBITDA 19.61% -5.74% 0.48% 26.04% 10.20% 

资本公积 17834 17835 17835 17835 17835  归属于母公司净利润 0.48% -2.54% 9.41% 70.09% 15.31% 

留存收益 11147 13252 15323 18845 22906  获利能力      

股东权益合计 37828 40043 43352 47676 52662  毛利率 20.64% 19.60% 18.71% 19.04% 19.32% 

负债和股东权益总计 74063 87264 103004 109829 116128  净利率 5.05% 4.77% 4.23% 5.14% 5.46% 

       ROE 6.78% 6.20% 6.39% 9.90% 10.35% 

现金流量表 单位:  ROIC 11.47% 11.59% 9.19% 11.70% 12.98% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3742 3685 3540 4715 5437  资产负债率 48.92% 54.11% 57.91% 56.59% 54.65% 

折旧摊销 1061 1044 1221 1398 1543  流动比率 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 

财务费用 634 771 694 751 575  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） -1851 -7660 -3721 -2967 -2831  营运能力      

营运资金变动 -1883 -7444 -272 808 1071  应收账款周转率 5.0 4.7 4.6 4.7 4.8 

其它 2316 7747 3586 2974 2828  存货周转率 2.9 2.2 2.1 2.1 2.1 

经营活动现金流 4019 -1857 5047 7678 8622  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -584 -890 -1050 -1100 -1150  每股指标（元）      

长期投资 429 1427 0 0 0  每股收益 0.8 0.7 0.8 1.4 1.6 

其他 193 117 -2 -5 5  每股经营现金流 1.4 -0.6 1.8 2.7 3.0 

投资活动现金流 38 655 -1052 -1105 -1145  每股净资产 11.1 11.9 12.6 13.8 15.2 

债权融资 567 7035 7302 -2967 -4098  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 24.9 25.6 23.4 13.8 11.9 

其他 -2676 -1690 -924 -1143 -1026  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

筹资活动现金流 -2109 5345 6378 -4110 -5124  EV/EBITDA 10.5 11.9 11.4 8.5 7.1 

现金净增加额 1993 4137 10373 2464 2353  EV/EBIT 12.8 14.6 14.5 10.6 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 06 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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