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紫光股份（000938.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩稳健增长，“算力×联接”深化智算创新 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 31 日，公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现

营业收入 588.39 亿元，同比增长 6.56%；实现归母净利润 15.82 亿元，同比增长 2.65%；

实现扣非归母净利润 13.88 亿元，同比增长 6.91%。单季度来看，Q3 实现营业收入 208.89

亿元，同比增长 8.97%，环比下降 0.27%；归母净利润 5.81 亿元，同比增长 12.06%，

环比下降 0.92%，实现扣非归母净利润 4.95 亿元，同比增长 9.00%，环比下降 10.13%。 

➢ 公司业绩稳健增长，新华三前三季度收入同比增长 7.2%。核心子公司新华三前三季

度实现营业收入 402.66 亿元，同比增长 7.18%，分业务看：1）国内政企业务收入 316.83

亿元；2）国内运营商业务收入 66.93 亿元；3）国际业务收入 18.90 亿元，其中 H3C 海

外自主渠道业务营业收入达到 6.85 亿元，同比增长 69.26%，自有品牌产品与服务规模

继续保持高速增长。 

➢ 收入结构变化致毛利率下降，子公司并表增厚 Q3 利润。24Q3 毛利率为 14.97%，

同比下降 4.14pct，我们判断主因产品结构变化；其他收益 1.58 亿元，同比减少 17.59%，

主因政府补助较上年同期减少所致；所得税费用-0.20 亿元，同比减少 118.23%，主因代

扣代缴股利税以及紫光软件系统有限公司增值税减少；24Q3 实现净利率为 1.43%，同比

下降 0.70pct。费用率方面，24Q3 研发费用率 6.53%，同比下降 0.84pct，环比增长

0.17pct；销售费用率 4.34%，同比增长 0.11pct，环比下降 0.10pct；管理费用率 1.20%，

同比增长 0.18pct，环比增长 0.13pct，整体费用较为稳定。公司收购控股子公司新华三

30%少数股东股权事宜在 9 月初顺利完成交割，收购完成后持股比例增至 81%，未来协

同性和盈利能力将进一步加强。24Q3 归母净利润 5.81 亿元，同比增长 12.06%。 

➢ 围绕“算力×联接”，深化智算技术创新。发布了全新一代智算产品：G7 系列多元

异构算力服务器 H3C UniServer R4900/R5300/5500 G7、下一代 AI 存储 H3C UniStor 

Polaris 系列及 1.6T 端口速率的智算交换机 H3C S9825-8C-G，大幅提升用户 AI 训练和

推理效率。发布业界首个 CXL-O 光互连解决方案，破解高性能计算中内存扩展与传输难

题，极大提升数据中心整体计算性能与效率。推进网络智能化水平，应用驱动数据中心

（AD-DC）解决方案业界首批通过自智网络基础能力 L4.0 级认证。推出 “G-Flow”油

类单相浸没液冷方案及相变浸没式液冷方案，解决高功耗芯片散热问题。发布“全景运维

地图”，联动“灵犀大模型“，一图一脑实现网络全景可视、故障精准定位。 

➢ 投资建议：考虑未来 1）互联网数据中心建设对公司 IT、CT 需求快速增长；2）国

产芯片逐步放量增强公司 AI 服务器业绩确定性；3）运营商需求有望恢复；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

22/29/36 亿元，当前市值对应的 PE 倍数为 35/26/21x。维持“推荐”评级。 

➢ 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  84,952  93,531  103,431  

增长率（%） 4.4  9.9  10.1  10.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,103  2,153  2,918  3,624  

增长率（%） -2.5  2.4  35.5  24.2  

每股收益（元） 0.74  0.75  1.02  1.27  

PE 36  35  26  21  

PB 2.2  2.1  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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  84,952  93,531  103,431   成长能力（%）     

营业成本 62,158  70,044  76,809  84,689   营业收入增长率 4.39  9.89  10.10  10.59  

营业税金及附加 283  289  318  352   EBIT 增长率 -11.98  -0.22  15.19  17.65  

销售费用 4,287  4,417  4,957  5,378   净利润增长率 -2.54  2.38  35.50  24.21  

管理费用 1,392  994  1,122  1,241   盈利能力（%）     

研发费用 5,643  5,437  5,986  6,620   毛利率 19.60  17.55  17.88  18.12  

EBIT 4,389  4,379  5,045  5,935   净利润率 2.72  2.53  3.12  3.50  

财务费用 771  939  574  484   总资产收益率 ROA 2.41  1.97  2.55  3.00  

资产减值损失 -595  -614  -607  -631   净资产收益率 ROE 6.20  6.03  7.61  8.72  

投资收益 139  17  19  21   偿债能力         

营业利润 3,678  2,848  3,886  4,846   流动比率 1.62  2.02  2.06  2.09  

营业外收支 83  91  95  100   速动比率 0.80  1.23  1.28  1.32  

利润总额 3,760  2,939  3,982  4,946   现金比率 0.37  0.82  0.86  0.89  

所得税 76  185  251  312   资产负债率（%） 54.11  61.20  59.99  58.58  

净利润 3,685  2,753  3,731  4,634   经营效率     

归属于母公司净利润 2,103  2,153  2,918  3,624   应收账款周转天数 66.53  67.00  66.00  65.00  

EBITDA 5,433  5,557  6,313  6,800   存货周转天数 164.04  154.00  146.00  138.00  

           总资产周转率 0.96  0.86  0.84  0.88  

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

货币资金 14,711  34,906  38,014  41,260   每股收益 0.74  0.75  1.02  1.27  

应收账款及票据 14,356  15,671  17,008  18,521   每股净资产 11.87  12.48  13.40  14.53  

预付款项 1,669  1,681  1,613  1,440   每股经营现金流 -0.65  1.81  1.91  2.07  

存货 27,935  28,991  30,171  31,443   每股股利 0.14  0.10  0.14  0.17  

其他流动资产 4,976  4,401  4,196  4,247   估值分析         

流动资产合计 63,645  85,650  91,001  96,911   PE 36  35  26  21  

长期股权投资 109  126  145  166   PB 2.2  2.1  2.0  1.8  

固定资产 1,055  1,087  1,091  1,623   EV/EBITDA 16.97  16.60  14.61  13.56  

无形资产 4,119  4,120  4,120  4,120   股息收益率（%） 0.53  0.38  0.52  0.64  

非流动资产合计 23,619  23,617  23,559  23,997            

资产合计 87,264  109,267  114,560  120,908             

短期借款 6,283  7,680  7,680  7,680   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,358  15,352  16,414  17,634   净利润 3,685  2,753  3,731  4,634  

其他流动负债 18,690  19,295  20,158  21,124   折旧和摊销 1,044  1,177  1,268  865  

流动负债合计 39,331  42,327  44,252  46,438   营运资金变动 -6,607  -110  -1,138  -1,201  

长期借款 5,086  12,781  12,781  12,781   经营活动现金流 -1,857  5,169  5,463  5,925  

其他长期负债 2,805  11,766  11,690  11,606   资本开支 -939  -733  -765  -776  

非流动负债合计 7,891  24,547  24,471  24,387   投资 1,433  11  0  0  

负债合计 47,222  66,874  68,723  70,825   投资活动现金流 655  -539  -634  -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  6,696  7,510  8,520   债务募资 6,434  8,042  0  0  

股东权益合计 40,043  42,393  45,837  50,083   筹资活动现金流 5,345  15,565  -1,721  -1,903  

负债和股东权益合计 87,264  109,267  114,560  120,908   现金净流量 4,137  20,195  3,108  3,246  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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