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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 25.90 元

总市值/流通市值 74076/0 百万元

52周最高价/最低价 34.35/22.35 元

近 3 个月日均成交额 3463.88 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）-2025 年 Q1 营收同比增长 22%，继续

深耕“算力与联接”》 ——2025-05-04

《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2025年前三季度实现营业收入773.22亿元，同比上升31.41%；

归母净利润14.04亿元，同比下降11.24%；扣非归母净利润14.60亿元,同

比上升5.15%；公司2025年三季度单季营收298.97亿元，同比上升43.12%；

归母净利润3.63亿元，同比下降37.56%；扣非净利润3.42亿元，同比下

降30.88%。

受益于 AI 需求增长，控股子公司新华三营收同比增长 48%。2025 年前

三季度公司控股子公司新华三集团有限公司实现营业收入596.23 亿元，同

比增长 48.07%。其中，国内政企业务收入 515.02 亿元、国际业务收入

34.78 亿元，分别同比增长 62.55%、83.99%。新华三前三季度实现净利润

25.29 亿元，同比增长14.75%。在作为第二增长曲线的国际市场，公司持续

突破战略客户、加深生态合作、拓展中小企业及行业细分市场、提升品牌国

际影响力。

受收入结构影响，2025年 Q3公司毛利率有所下滑。2025年前三季度实现毛

利率13.72%，同比下滑3.87pp；2025年第三季度毛利率为11.32%，同比下

滑3.65pp，环比下滑3.58pp。公司2025年三季度盈利能力有所下滑主要系

互联网定制化服务器发货量于三季度集中释放，该类产品毛利率偏低但收入

体量较大，对公司毛利率产生一定影响。2025年前三季度公司实现净利率

2.23%，同比下滑1.21pp；2025年第三季度净利率为1.46%，同比上升0.03pp，

环比下滑1.89pp。公司不断优化组织架构、加强费用管理、提升运营效率，

2025年前三季度公司销售/管理/研发费用率分别为3.80%/1.00%/4.82%，同

比分别下降1.26pp/0.22pp/1.60pp。

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。

2025 年前三季度，公司紧抓人工智能产业发展机遇，充分发挥“算力×联

接”的协同优势，深化“AI in ALL”与“AI for ALL”战略。公司持续推

出新一代智算产品与解决方案，满足行业客户在大模型训推效率提升、大规

模算力集群部署、智能运维及绿色节能等方面的核心需求，并以“AI+场景

化解决方案”助力政府、互联网、运营商、金融、医疗等众多行业客户加快

“人工智能+”行动落地。

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：公司深耕“算力与联接”，受益于AI浪潮控股子公司新华三营

收实现快速增长。根据前三季度业绩情况及AI推进节奏，调整盈利预测，

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.2/23.6/29.3 亿元（前值为

20.1/24.7/29.8亿元），当前股价对应PE分别为41/31/25X，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 97,148 109,956 119,513

(+/-%) 4.4% 2.2% 22.9% 13.2% 8.7%

净利润(百万元) 2103 1572 1823 2357 2927

(+/-%) -2.5% -25.2% 15.9% 29.3% 24.2%

每股收益（元） 0.74 0.55 0.64 0.82 1.02

EBIT Margin 4.6% 4.0% 3.2% 3.4% 3.9%

净资产收益率（ROE） 6.2% 11.8% 13.2% 16.4% 19.4%

市盈率（PE） 35.2 47.1 40.6 31.4 25.3

EV/EBITDA 29.5 39.5 36.6 30.3 24.7

市净率（PB） 2.18 5.56 5.37 5.15 4.90



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

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 2025 年前三季度实现营业收入 773.22 亿元，同比上升 31.41%；归母净

利润 14.04 亿元，同比下降 11.24%；扣非归母净利润 14.60 亿元,同比上升 5.15%；

公司 2025 年三季度单季营收 298.97 亿元，同比上升 43.12%；归母净利润 3.63

亿元，同比下降 37.56%；扣非净利润 3.42 亿元，同比下降 30.88%。受益于 AI

需求增长，控股子公司新华三营收同比增长 48%。2025 年前三季度公司控股子公

司新华三集团有限公司实现营业收入596.23 亿元，同比增长 48.07%。其中，国内政

企业务收入 515.02 亿元、国际业务收入 34.78 亿元，分别同比增长 62.55%、83.99%。

新华三前三季度实现净利润 25.29 亿元，同比增长14.75%。在作为第二增长曲线的国

际市场，公司持续突破战略客户、加深生态合作、拓展中小企业及行业细分市场、提

升品牌国际影响力。

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

受收入结构影响，2025 年 Q3 公司毛利率有所下滑。2025 年前三季度实现毛利率

13.72%，同比下滑3.87pp；2025年第三季度毛利率为11.32%，同比下滑3.65pp，环

比下滑3.58pp。公司2025年三季度盈利能力有所下滑主要系互联网定制化服务器发

货量于三季度集中释放，该类产品毛利率偏低但收入体量较大，对公司毛利率产生一

定影响。2025年前三季度公司实现净利率2.23%，同比下滑1.21pp；2025年第三季度

净利率为1.46%，同比上升0.03pp，环比下滑1.89pp。公司不断优化组织架构、加强

费用管理、提升运营效率，2025 年前三季度公司销售/管理/研发费用率分别为

3.80%/1.00%/4.82%，同比分别下降1.26pp/0.22pp/1.60pp。
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图5：紫光股份毛利率、净利率变化情况 图6：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7：紫光股份经营性现金流情况 图8：紫光股份资产负债情况

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

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 70,939 83,026 91,741

增长率 10.1% 5.5% 30.6% 17.0% 10.5%

毛利率 25.7% 22.2% 18.0% 19.0% 20.0%

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 96,974 109,758 119,298 96,974 109,758
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增长率 22.9% 13.2% 8.7% 22.9% 13.2%

毛利率 14.9% 15.8% 16.7% 14.9% 15.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；备注：存在一定合并抵消。

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 51994.2 54817.0 71439.0 83525.7 92241.2

新华三净利率 6.60% 5.10% 5.00% 5.05% 5.10%

新华三净利润 3431.62 2795.67 3571.95 4218.05 4704.30

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，目前持股新华三 81%股权。

投资建议：公司深耕“算力与联接”，受益于 AI 浪潮控股子公司新华三营收实现

快速增长。根据前三季度业绩情况及 AI 推进节奏，调整盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 18.2/23.6/29.3 亿元（前值为 20.1/24.7/29.8

亿元），当前股价对应PE分别为41/31/25X，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 11月 13 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） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E

000938.SZ 紫光股份 优于大市 25.9 740.8 18.3 23.6 29.3 40.6 31.4 25.3 34.9

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 40.4 1930.2 79.9 89.4 103.1 24.1 21.6 18.7 -4.7

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 69.9 555.9 10.7 15.4 20.7 52.0 36.2 26.8 0.6

600498.SH 烽火通信 无评级 23.5 302.8 9.3 11.3 13.2 32.6 26.9 23.0 1.0

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 17935 16696 15450 营业收入 77308 79024 97148 109956 119513

应收款项 15080 14901 2472 2798 3041 营业成本 62158 65282 82710 92549 99512

存货净额 27935 36847 19762 22107 23766 营业税金及附加 283 270 330 374 406

其他流动资产 5425 5528 576 651 708 销售费用 4287 4144 4857 5718 6334

流动资产合计 63645 65130 41064 42573 43286 管理费用 1392 1027 1327 1491 1643

固定资产 1165 1325 2293 3168 3956 研发费用 5643 5102 4857 6048 6932

无形资产及其他 4119 4022 3962 3901 3840 财务费用 771 954 1100 968 965

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 65649 67966 69400 其他收入 (5397) (6181) (4857) (6048) (6932)

短期借款及交易性金融

负债 7151 18683 18683 18183 17183 营业利润 3678 2169 2517 3308 4170

应付款项 14358 19664 6116 6842 7355 营业外净收支 83 58 30 31 35

其他流动负债 17821 20668 10687 11993 12921 利润总额 3760 2227 2547 3339 4205

流动负债合计 39331 59015 35486 37018 37460 所得税费用 76 245 255 367 505

长期借款及应付债券 5086 11009 10779 10779 10779 少数股东损益 1582 410 469 614 774

其他长期负债 2805 2676 2625 2574 2523 归属于母公司净利润 2103 1572 1823 2357 2927

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 48890 50370 50761 净利润 2103 1572 1823 2357 2927

少数股东权益 6096 2782 2969 3213 3521 资产减值准备 (846) 0 0 0 0

股东权益 33946 13332 13790 14383 15118 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 1100 968 965

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (7205) (746) 10887 (767) (567)

每股收益 0.74 0.55 0.64 0.82 1.02 其它 1189 84 186 244 308

每股红利 0.58 0.44 0.48 0.62 0.77 经营活动现金流 (4707) 455 12690 1720 2640

每股净资产 11.87 4.66 4.82 5.03 5.29 资本开支 0 (1530) (700) (700) (700)

ROIC 20% 15% 19% 26% 30% 其它投资现金流 1397 176 0 0 0

ROE 6% 12% 13% 16% 19% 投资活动现金流 1399 (1422) (694) (694) (694)

毛利率 20% 17% 15% 16% 17% 权益性融资 (5) 8 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 3% 3% 4% 负债净变化 4886 5923 (230) 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 3% 4% 4% 支付股利、利息 (1647) (1251) (1365) (1765) (2191)

收入增长 4% 2% 23% 13% 9% 其它融资现金流 876 (15562) 0 (500) (1000)

净利润增长率 -3% -25% 16% 29% 24% 融资活动现金流 7349 (6210) (1595) (2265) (3191)

资产负债率 61% 85% 79% 79% 78% 现金净变动 4042 (7176) 10400 (1239) (1246)

息率 2.2% 1.7% 1.8% 2.4% 3.0% 货币资金的期初余额 10669 14711 7534 17935 16696

P/E 35.2 47.1 40.6 31.4 25.3 货币资金的期末余额 14711 7534 17935 16696 15450

P/B 2.2 5.6 5.4 5.2 4.9 企业自由现金流 0 1085 13240 2229 3229

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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