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通用计算机设备 紫光股份（000938.SZ） 买入-B(维持)
并购费用影响短期利润，2025 AI动能持续保持强劲

2025年 5月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 22日

收盘价（元）： 24.11

总股本（亿股）： 28.60

流通股本（亿股）： 28.60

流通市值（亿元）： 689.57

基础数据：2025年 3月 31日

每股净资产（元）： 5.77

每股资本公积（元）： 0.01

每股未分配利润（元）： 3.77

资料来源：最闻
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事件描述：

公司发布 2024 年报及 25Q1 季报。2024 年公司实现营收 790.24 亿元，

同比+2.22%；归母净利润 15.72亿元，同比-25.23%；扣非后归母净利润 14.56

亿元，同比-13.06%。其中，24Q4单季度公司实现营收201.85亿元，同比-8.64%，

环比-3.37%；归母净利润-0.09亿元，扣非后归母净利润 0.68亿元。25Q1公

司实现营收 207.90亿元，同比+22.25%，环比+3.00%；归母净利润 3.49亿元，

同比-15.75%；扣非后归母净利润 4.09亿元，同比+19.30%。

事件点评：

 新华三少数股权收购财务费用和服务器业务占比提升导致 2024Q4 及

2025Q1净利润同比下降：1）财务费用大幅增加：2024年 9月公司完成新华

三 30%少数股权购买，由于部分资金来自银行贷款（2025Q1公司资产负债率

达到 82.8%，同比提升 31pct）以及公司将剩余 19%股权的有限收购权作为远

期期权从而导致财务费用大幅增加；2）公司营收结构有所变化：2024年公

司毛利率 17.39%，主要由于 AI 服务器收入占比继续增加、互联网客户收入

占比结构性增加以及海外业务毛利率下降等因素。公司正在推动 H股双地上

市，目前已通过董事会决议，有望优化资本结构，降低债务负担。此外，公

司继续优化组织结构、加强费用管理，2024年销售/管理/研发费用率分别为

5.24%/1.30%/6.46%，同比分别-0.31/-0.50/-0.84 pct；25Q1公司销售/管理/研发

费用率分别为 4.47%/1.22%/5.58%，同比分别-1.73/-0.20/-1.73 pct。

 新华三业务规模持续扩大，海外业务增速亮眼。2024年新华三实现营收

550.74亿元，同比+6.04%，其中国内政企业务营收 442.39亿元，同比+10.96%，

主要受惠于互联网厂商交换机、服务器采购增大；国内运营商业务营收 79.19

亿元；国际业务收入 29.16 亿元，同比+32.44%，主要来自 H3C自有品牌及

服务拓展加速。2025年一季度，新华三实现营收 152.95亿元，同比+26.07%，

其中国内政企业务收入 122.55亿元，同比+37.49%，国内互联网客户和政企

客户对服务器采购需求大幅增加；国际业务收入为 10.51亿元，同比+71.83%，

新华三海外品牌影响力进一步增强。截至目前，新华三已在全球服务覆盖 181

个国家和地区，认证海外合作伙伴数量超过 2,900 家。

 从存货和合同负债来看，2025服务器收入增长动能或保持强劲，公司针

对国产化也有充分布局。2025年一季度，公司存货账面价值达到 437亿元，

同比+54.82%；合同负债达到 187亿元，同比+66.51%。面对海外 AI 芯片出

口政策的不确定性，公司及下游客户积极进行芯片备货以及订单预付款，分

别进行储备动作和订单预付款。我们对国内 AI服务器增长和政企客户投资依
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然保持乐观，一方面英伟达正在适配最新合规需求尽快推出新版芯片，或主

要定位推理性价比，另一方面随着昇腾 910C等国产芯片量产，国产算力生态

加速成熟，未来替代空间巨大。2024年公司联合国产 CPU、GPU合作伙伴，

全面抢抓国产化建设局机遇，成功落地多个国产万卡智算集群。在一体机方

面，由于公司具有“百业灵犀私域大模型”和“傲飞算力平台 AI Infra”等软

硬件全栈打包能力，市场开拓具有得天独厚的竞争优势。2025春节后公司曾

推出 LinSeer Cube一体机（DeepSeek版）等新产品，覆盖全参数版本模型，

目前已在政府、教育、医疗、金融、企业多行业私有化部署落地。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们认为公司经营稳健，充分受益于国内

算力投资，短期下并购债务负担可能影响利润释放，建议关注 H股上市进展。

预 计 公 司 2025-27 年 净 利 润 18.12/24.50/31.64 亿 元 ， 同 比 增 长

15.3%/35.2%/29.2%，维持 “买入-B”评级。

风险提示：运营商资本开支短期继续下行风险；智算服务器市场竞争格局恶

化风险；高性能 GPU 芯片进口管制导致服务器收入下滑；非运营商业务占

比提升导致毛利率下行；汇率波动、购买期权延期或新增借款导致财务费用

继续增加。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 77,308 79,024 89,081 96,015 102,516

YoY(%) 4.4 2.2 12.7 7.8 6.8
净利润(百万元) 2,103 1,572 1,812 2,450 3,164

YoY(%) -2.5 -25.2 15.3 35.2 29.2
毛利率(%) 19.6 17.4 17.0 18.0 19.0
EPS(摊薄/元) 0.74 0.55 0.63 0.86 1.11
ROE(%) 9.2 12.3 12.4 14.4 15.7
P/E(倍) 32.8 43.9 38.0 28.1 21.8
P/B(倍) 2.0 5.2 4.6 3.9 3.3
净利率(%) 2.7 2.0 2.0 2.6 3.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 63645 65130 67275 72842 76794 营业收入 77308 79024 89081 96015 102516
现金 14711 7534 7126 7681 7176 营业成本 62158 65282 73937 78732 83038

应收票据及应收账款 14356 14251 16467 16642 20637 营业税金及附加 283 270 285 307 359

预付账款 1669 1683 2095 1977 2371 营业费用 4287 4144 4009 4033 4613

存货 27935 36847 36523 41605 41433 管理费用 1392 1027 1158 1152 1230

其他流动资产 4976 4816 5063 4938 5177 研发费用 5643 5102 5612 6241 6766

非流动资产 23619 23684 23725 23471 23056 财务费用 771 954 951 1293 1291

长期投资 109 177 233 201 168 资产减值损失 -731 -1025 -1155 -1248 -1333

固定资产 1055 1086 1028 894 699 公允价值变动收益 -75 101 101 101 101

无形资产 4119 4022 3815 3608 3400 投资净收益 139 35 69 -20 50

其他非流动资产 18337 18398 18648 18768 18788 营业利润 3678 2169 2347 3193 4140

资产总计 87264 88814 91000 96313 99850 营业外收入 89 86 86 86 86

流动负债 39331 59015 61114 65537 67286 营业外支出 7 28 28 28 28

短期借款 6283 5064 18374 20073 20511 利润总额 3760 2227 2405 3251 4198

应付票据及应付账款 14358 19664 18869 20498 21021 所得税 76 245 120 163 210

其他流动负债 18690 34286 23871 24967 25754 税后利润 3685 1982 2285 3088 3988

非流动负债 7891 13684 11487 9288 7088 少数股东损益 1582 410 472 638 825

长期借款 5086 11009 8811 6612 4413 归属母公司净利润 2103 1572 1812 2450 3164

其他非流动负债 2805 2676 2676 2676 2676 EBITDA 4698 3584 3701 5008 6028

负债合计 47222 72699 72600 74825 74375
少数股东权益 6096 2782 3255 3893 4718 主要财务比率

股本 2860 2860 2860 2860 2860 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 17835 16 16 16 16 成长能力

留存收益 13251 10457 12742 15830 19818 营业收入(%) 4.4 2.2 12.7 7.8 6.8

归属母公司股东权益 33946 13332 15145 17594 20758 营业利润(%) -11.6 -41.0 8.2 36.0 29.7

负债和股东权益 87264 88814 91000 96313 99850 归属于母公司净利润(%) -2.5 -25.2 15.3 35.2 29.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.6 17.4 17.0 18.0 19.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.7 2.0 2.0 2.6 3.1

经营活动现金流 -1857 2441 1193 2569 2619 ROE(%) 9.2 12.3 12.4 14.4 15.7
净利润 3685 1982 2285 3088 3988 ROIC(%) 8.3 6.1 6.7 8.8 10.4

折旧摊销 663 549 479 560 641 偿债能力

财务费用 771 954 951 1293 1291 资产负债率(%) 54.1 81.9 79.8 77.7 74.5

投资损失 -139 -35 -69 20 -50 流动比率 1.6 1.1 1.1 1.1 1.1

营运资金变动 -7444 -1852 -2348 -2288 -3147 速动比率 0.8 0.4 0.4 0.4 0.4

其他经营现金流 606 842 -104 -104 -104 营运能力

投资活动现金流 655 -358 -347 -222 -72 总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0

筹资活动现金流 5345 -9286 -19129 -3491 -3490 应收账款周转率 5.6 5.5 5.8 5.8 5.5

应付账款周转率 4.5 3.8 3.8 4.0 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.55 0.63 0.86 1.11 P/E 32.8 43.9 38.0 28.1 21.8

每股经营现金流(最新摊薄) -0.65 0.85 0.42 0.90 0.92 P/B 2.0 5.2 4.6 3.9 3.3

每股净资产(最新摊薄) 11.87 4.66 5.30 6.15 7.26 EV/EBITDA 15.8 26.6 25.9 19.0 15.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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