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紫光股份（000938.SZ）2024 年报及 2025 年一季报点评     

Q1 新华三收入提速，盈利能力短期承压 
 

 2025 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 04 月 28 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年公

司实现营收 790.24 亿元，同比增长 2.22%；归母净利润 15.72 亿元，同比下降 25.23%；

扣非归母净利润 14.56 亿元，同比下降 13.06%；25Q1 营收 207.90 亿元，同比增长

22.25%；归母净利润 3.49 亿元，同比下降 15.75%；扣非归母净利润为 4.09 亿元，同比

增长 19.30%；经营活动产生现金流量净额-8.41 亿元，较去年同期有大幅改善。 

➢ Q1 收入实现较快增长，新华三国内政企业务实现高增。2024 年新华三营收 550.74

亿元，同比增长 6.04%，分业务看：1）国内政企业务收入 442.39 亿元，同比增长 10.96%；

2）国内运营商业务收入 79.19 亿元；3）国际业务收入 29.16 亿元，同比增长 32.44%。

公司加快海外市场布局，国际业务中 H3C 品牌产品及服务自主渠道业务收入达到 9.59 亿

元，同比增长 69.35%。公司 25Q1 收入实现较快增长，新华三实现收入 152.95 亿元，

同比增长 26.07%，其中，1）国内政企业务收入 122.55 亿元，同比增长 37.49%；2）

国际业务收入 10.51 亿元，同比增长 71.83%。 

➢ 存货、合同负债持续增长，短期业绩支撑性强。公司 25Q1 合同负债 187 亿元，相

比年初增长 28.7%，延续 24Q2 以来逐季增长态势（24Q2-Q4 分别为 96、108、145 亿

元）；存货 437 亿元，相比年初增长 68.5 亿元，（24 年全年存货增长 86.2 亿元）相比

24 年季度间存货增长幅度增大。我们判断合同负债实现大幅增长，主因公司下游客户算

力需求充足，且芯片封锁压力下客户加强货物储备，公司 AI 服务器订单充足；存货增加，

我们判断为抵御芯片供应链不确定性且对需求预期乐观，公司积极备货。预计公司短期业

绩支撑性较强。 

➢ 净利润承压，主因财务费用等因素。公司 24 年毛利率 2.23%，同比下降 2.21pct；

25Q1 毛利率 15.7%，同比下滑 4.3pct。我们判断主因客户结构变化，如互联网需求和收

入增加对毛利率有一定影响。25Q1 销售/管理/研发费用率为 4.47%/1.22%/5.58%，同

比下降 1.73pct/下降 0.2pct/下降 1.73pct，公司加强费用管控；财务费用较上年同期增

长 410.87%达到 3.86 亿元，主因公司利息费用及汇兑损失增加叠加利息收入减少。新华

三剩余 19%股权的期权远期安排作为金融负债，损益影响金额为-8209 万元。 

➢ 推进 H 股上市加强融资。为深化公司全球化战略布局，加快海外业务发展，进一步

提高公司资本实力，公司董事会通过了 H 股上市相关议案。 

➢ 投资建议：公司作为 ICT 龙头有望受益于 AI 带来的算力需求，同时有望加速海外扩

张。因此我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 21、27 和 32 亿元，对应 25-27 年

PE 倍数分别为 33、26 和 22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：服务器需求不及预期，海外政策不及预期、H 股上市进度不及预期等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 79,024  90,665  99,787  109,384  

增长率（%） 2.2  14.7  10.1  9.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,572  2,103  2,718  3,166  

增长率（%） -25.2  33.7  29.3  16.5  

每股收益（元） 0.55  0.74  0.95  1.11  

PE 44  33  26  22  

PB 5.2  4.6  4.0  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 79,024  90,665  99,787  109,384   成长能力（%）     

营业成本 65,282  75,684  83,056  91,117   营业收入增长率 2.22  14.73  10.06  9.62  

营业税金及附加 270  308  339  372   EBIT 增长率 -30.80  41.18  18.26  10.38  

销售费用 4,144  4,715  5,189  5,688   净利润增长率 -25.23  33.72  29.27  16.46  

管理费用 1,027  1,061  1,197  1,313   盈利能力（%）     

研发费用 5,102  5,259  5,688  6,125   毛利率 17.39  16.52  16.77  16.70  

EBIT 3,037  4,288  5,071  5,598   净利润率 1.99  2.32  2.72  2.89  

财务费用 954  1,135  1,086  1,011   总资产收益率 ROA 1.77  2.38  2.92  3.21  

资产减值损失 -866  -469  -496  -514   净资产收益率 ROE 11.79  13.89  15.57  15.74  

投资收益 35  18  20  22   偿债能力         

营业利润 2,169  2,706  3,514  4,100   流动比率 1.10  1.15  1.19  1.24  

营业外收支 58  64  67  70   速动比率 0.40  0.49  0.54  0.60  

利润总额 2,227  2,770  3,581  4,171   现金比率 0.13  0.16  0.20  0.25  

所得税 245  175  226  263   资产负债率（%） 81.86  79.12  77.06  74.89  

净利润 1,982  2,596  3,356  3,908   经营效率     

归属于母公司净利润 1,572  2,103  2,718  3,166   应收账款周转天数 63.89  67.00  66.00  65.00  

EBITDA 3,951  5,273  6,176  6,839   存货周转天数 206.01  154.00  146.00  138.00  

           总资产周转率 0.90  1.02  1.10  1.14  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,534  9,248  11,892  14,954   每股收益 0.55  0.74  0.95  1.11  

应收账款及票据 14,251  16,725  18,145  19,587   每股净资产 4.66  5.29  6.10  7.03  

预付款项 1,683  1,816  1,744  1,549   每股经营现金流 0.85  1.32  1.66  1.94  

存货 36,847  31,517  32,791  34,002   每股股利 0.08  0.14  0.18  0.21  

其他流动资产 4,816  5,133  4,933  4,964   估值分析         

流动资产合计 65,130  64,439  69,505  75,056   PE 44  33  26  22  

长期股权投资 177  195  215  237   PB 5.2  4.6  4.0  3.5  

固定资产 1,086  1,285  1,326  1,378   EV/EBITDA 23.74  17.79  15.19  13.72  

无形资产 4,022  4,024  4,024  4,024   股息收益率（%） 0.31  0.57  0.74  0.86  

非流动资产合计 23,684  23,747  23,652  23,550            

资产合计 88,814  88,186  93,157  98,606             

短期借款 5,064  5,064  5,064  5,064   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,664  16,588  17,749  18,972   净利润 1,982  2,596  3,356  3,908  

其他流动负债 34,286  34,432  35,368  36,301   折旧和摊销 913  984  1,104  1,241  

流动负债合计 59,015  56,085  58,181  60,338   营运资金变动 -859  -1,107  -1,021  -936  

长期借款 11,009  11,044  11,044  11,044   经营活动现金流 2,441  3,762  4,753  5,548  

其他长期负债 2,676  2,644  2,563  2,463   资本开支 -533  -647  -527  -571  

非流动负债合计 13,684  13,688  13,606  13,507   投资 75  0  0  0  

负债合计 72,699  69,773  71,787  73,845   投资活动现金流 -358  -601  -408  -571  

股本 2,860  2,860  2,860  2,860   股权募资 8  0  0  0  

少数股东权益 2,782  3,276  3,913  4,656   债务募资 10,245  51  0  0  

股东权益合计 16,115  18,414  21,370  24,762   筹资活动现金流 -9,286  -1,448  -1,701  -1,914  

负债和股东权益合计 88,814  88,186  93,157  98,606   现金净流量 -7,203  1,714  2,643  3,063  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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