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2025 年 Q1 营收同比增长 22%，继续深耕“算力与联接”
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.14 元

总市值/流通市值 71902/71902 百万元

52周最高价/最低价 34.35/18.00 元

近 3 个月日均成交额 2713.50 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）-收购新华三部分股权事项终落地，聚

焦 AI 发展》 ——2024-05-27

《紫光股份（000938.SZ）-加大海外业务拓展，部署 AI 行业赋

能战略》 ——2024-05-06

《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 2024 年总营业收入 790.24 亿元，同比上升 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%；

公司2025年一季度单季营收207.9亿元，同比上升22.25%；归母净利润3.49

亿元，同比下降15.75%；扣非净利润4.09 亿元，同比增长19.30%。

公司主营ICT业务稳健发展，国内国际市场齐头并进，产品市占率持续领先。

（1）2024年公司ICT基础设施与服务业务收入544.59亿元，同比增长5.73%，

占收比达68.91%，占比持续提升。ICT业务主要经营主体新华三（紫光股份

控股子公司）2024年营收550.74亿元，同比增长6.04%，净利润28.06亿

元；2025年一季度营收152.95 亿元，同比增长 26.07%。（2）新华三国内

政企业务收入442.39亿元，同比增长10.96%，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%。（3）2024年，公司

多项产品市占率持续领先（IDC数据）。公司在中国企业网园区交换机市场

份额38.2%，排名第一；在中国以太网交换机市场份额31.1%，排名第二；

中国X86 服务器市场份额12.6%，位列第三；中国刀片服务器市场份额54.4%，

蝉联市场第一。

产品结构变化，毛利率小幅下降；公司开始降本增效。公司与云厂商合作的

类白牌产品占比提升，致2024年公司综合毛利率同比下降3.3pct。同时公

司不断优化组织架构、加强费用管理、提升运营效率，2024年公司销售/管

理/研发费用同比分别下降3.3%/26.3%/9.6%。

公司以“算力x联接”为技术战略指引，布局“AI in ALL”产品解决方案。

（1）在AIGC应用方面，公司积极推进大模型与各行业场景结合，形成“AI+

数字政府”、“AI+数字医疗”、“AI+数字企业”等多场景应用，在政府、

企业、医疗、传媒等细分场景实现示范落地。（2）在算力方面，已成功商

用800G CPO交换机 S9827 系列、推出基于DDC架构（分布式解耦机框）的

算力集群核心交换机 H3C S12500、发布全新G7系列多元异构并支持万亿级

参数的算力服务器。公司“AI in ALL”方案助公司持续受益AI行业发展。

风险提示：AI发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：公司2024年收购新华三30%股权（目前持股81%），银行贷款及

相关金融负债产生财务费用，下调盈利预测，预计公司2025-2027年归母净

利润分别为 20.1/24.7/29.8 亿元（前次预测 2025-2026 年归母净利润为

27/30亿元），当前股价对应PE分别为35/28/24X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 77,308 79,024 86,536 95,698 107,079

(+/-%) 4.4% 2.2% 9.5% 10.6% 11.9%

净利润(百万元) 2103 1572 2007 2474 2979

(+/-%) -2.5% -25.2% 27.6% 23.3% 20.4%

每股收益（元） 0.74 0.55 0.70 0.86 1.04

EBIT Margin 4.6% 4.0% 3.8% 4.1% 4.4%

净资产收益率（ROE） 6.2% 11.8% 14.5% 17.1% 19.6%

市盈率（PE） 33.2 44.4 34.8 28.2 23.5

EV/EBITDA 28.4 38.4 32.3 27.6 23.1

市净率（PB） 2.06 5.24 5.05 4.83 4.59

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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紫光股份 2024 年总营业收入 790.24 亿元，同比上升 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%；公司 2025

年一季度单季营收 207.9 亿元，同比上升 22.25%；归母净利润 3.49 亿元，同比

下降 15.75%。

图1：紫光股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：紫光股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司主营 ICT 业务保持双位数增长，国内国际业务齐头并进，市场地位持续领先。

（1）2024 年公司 ICT 基础设施与服务业务收入 544.59 亿元，同比增长 5.73%，

占收比达 68.91%，占比持续提升。ICT 业务主要经营主体新华三（紫光股份控股

子公司）贡献了主要力量，新华三 2024 年营收 550.74 亿元，同比增长 6.04%，

净利润 28.06 亿元；2025 年一季度营收 152.95 亿元，同比增长 26.07%。（2）

新华三国内政企业务收入 442.39 亿元，同比增长 10.96%，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%。（3）2024 年，公司多项产

品市占率持续领先（IDC 数据）。公司在中国企业网园区交换机市场份额 38.2%，

排名第一；在中国以太网交换机市场份额 31.1%，排名第二；中国 X86 服务器市

场份额 12.6%，位列第三；中国刀片服务器市场份额 54.4%，蝉联市场第一。

图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司国内和海外业务占收比（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产品结构变化，毛利率小幅下降；公司开始降本增效。与云厂商合作的类白牌产

品占比提升，致综合毛利率同比下降 3.3pct。同时公司不断优化组织架构、加强

费用管理、提升运营效率，销售/管理/研发费用同比分别下降 3.3%/26.3%/9.6%，

三项期间费用总体同比下降 7.2%。

图7：紫光股份毛利率、净利率变化情况 图8：紫光股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：紫光股份经营性现金流情况 图10：紫光股份资产负债情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表1：紫光股份营收预测拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

数字化基础设施及服务

收入 51,494 54,317 60,346 68,794 79,329

增长率 10.1% 5.5% 11.1% 14.0% 15.3%

毛利率 25.7% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2%

IT 产品分销及供应链服务

收入 29,132 29,289 29,874 30,771 31,694

增长率 -9.8% 0.5% 2.0% 3.0% 3.0%

毛利率 6.5% 5.3% 5.5% 5.2% 5.1%

其他业务收入

收入 123 159 160 162 163

增长率 -23.6% 28.9% 1.0% 1.0% 1.0%

收入合计 77,308 79,024 86,536 95,698 107,079

增长率 4.4% 2.2% 9.5% 10.6% 11.9%

毛利率 19.6% 17.4% 17.4% 17.7% 18.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：紫光股份控股子公司新华三盈利预测（百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

新华三收入 51494.2 55074.0 60346.0 68793.7 79329.2

新华三净利率 6.60% 5.10% 5.00% 5.05% 5.10%

新华三净利润 3431.62 2806.22 3042.30 3499.33 4071.29

资料来源：Wind、紫光股份财报、国信证券经济研究所整理；备注：2024 年紫光股份收购新华三 30%股权，2024 年持股新华三 81%股权。

投资建议：公司 2024 年下半年收购新华三 30%股权，银行贷款及相关金融负债形

成较高财务费用，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

20.1/24.7/29.8 亿元（前次预测 2025-2026 年归母净利润分别为 27/30 亿元），

当前股价对应PE分别为35/28/24X，维持“优于大市”评级。
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表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 4 月 30日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

000938.SZ 紫光股份 优于大市 25.1 719.0 15.7 20.1 24.7 45.7 34.8 28.2 0.7

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 31.9 1527.9 84.2 90.6 97.8 18.1 16.9 15.6 2.2

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 73.8 419.4 5.7 7.6 9.2 73.1 55.4 45.6 2.1

600498.SH 烽火通信 无评级 21.4 253.0 7.0 9.7 12.0 36.0 26.1 21.1 0.8

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中兴通讯、锐捷网络、烽火通信估值取自 Wind 一致预期

风险提示：AI 发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。
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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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 14711 7534 18783 17756 16374 营业收入 77308 79024 86536 95698 107079

应收款项 15080 14901 2202 2435 2725 营业成本 62158 65282 71469 78788 87793

存货净额 27935 36847 17086 18829 20977 营业税金及附加 283 270 346 383 428

其他流动资产 5425 5528 513 567 634 销售费用 4287 4144 4586 5024 5568

流动资产合计 63645 65130 38904 39908 41031 管理费用 1392 1027 1198 1317 1487

固定资产 1165 1325 2293 3168 3956 研发费用 5643 5102 5625 6268 7067

无形资产及其他 4119 4022 3962 3901 3840 财务费用 771 954 1089 944 940

投资性房地产 18226 18159 18159 18159 18159 投资收益 139 35 50 50 50

长期股权投资 109 177 171 166 160

资产减值及公允价值变

动 520 968 500 450 400

资产总计 87264 88814 63488 65301 67146 其他收入 (5397) (6181) (5625) (6268) (7067)

短期借款及交易性金融

负债 7151 18683 18683 18183 17183 营业利润 3678 2169 2773 3473 4245

应付款项 14358 19664 5288 5828 6492 营业外净收支 83 58 30 31 35

其他流动负债 17821 20668 9290 10236 11405 利润总额 3760 2227 2803 3504 4280

流动负债合计 39331 59015 33261 34246 35080 所得税费用 76 245 280 385 514

长期借款及应付债券 5086 11009 10779 10779 10779 少数股东损益 1582 410 516 645 788

其他长期负债 2805 2676 2625 2574 2523 归属于母公司净利润 2103 1572 2007 2474 2979

长期负债合计 7891 13684 13404 13353 13302 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 47222 72699 46664 47599 48382 净利润 2103 1572 2007 2474 2979

少数股东权益 6096 2782 2987 3244 3557 资产减值准备 (846) 0 0 0 0

股东权益 33946 13332 13836 14458 15207 折旧摊销 572 513 294 335 373

公允价值变动损失 (520) (968) (500) (450) (400)

财务费用 771 954 1089 944 940

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (7205) (746) 11670 (596) (722)

每股收益 0.74 0.55 0.70 0.86 1.04 其它 1189 84 205 257 313

每股红利 0.58 0.44 0.53 0.65 0.78 经营活动现金流 (4707) 455 13675 2019 2543

每股净资产 11.87 4.66 4.84 5.06 5.32 资本开支 0 (1530) (700) (700) (700)

ROIC 20% 15% 21% 28% 31% 其它投资现金流 1397 176 0 0 0

ROE 6% 12% 15% 17% 20% 投资活动现金流 1399 (1422) (694) (694) (694)

毛利率 20% 17% 17% 18% 18% 权益性融资 (5) 8 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 4886 5923 (230) 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (1647) (1251) (1502) (1852) (2230)

收入增长 4% 2% 10% 11% 12% 其它融资现金流 876 (15562) 0 (500) (1000)

净利润增长率 -3% -25% 28% 23% 20% 融资活动现金流 7349 (6210) (1732) (2352) (3230)

资产负债率 61% 85% 78% 78% 77% 现金净变动 4042 (7176) 11249 (1027) (1382)

息率 2.4% 1.8% 2.2% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 10669 14711 7534 18783 17756

P/E 33.2 44.4 34.8 28.2 23.5 货币资金的期末余额 14711 7534 18783 17756 16374

P/B 2.1 5.2 5.0 4.8 4.6 企业自由现金流 0 1085 14244 2525 3118

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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