
请认真阅读文后免责条款

计算机 2026年 11月 04日

利润端同比高增长，持续优化“算力×联接”布局

——紫光股份（000938.SZ）2026年三季报业绩点评报告
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事件：

2026年 10月 30日，公司发布 2026年三季报。前三季度，公司
实现营业收入 1,021.55亿元，同比增长 32.12%，实现归母净利润 27.73
亿元，同比增长 97.53%，实现扣非归母净利润 24.56亿元，同比增长
68.25%。

观点：

 收入利润延续高增，单季营收创历史新高。前三季度公司实现营
业收入 1,021.55亿元，同比增长 32.12%，归母净利润 27.73亿元，
同比增长 97.53%；第三季度实现营业收入 386.40 亿元，同比增
长 29.24%，环比增长 8.75%，单季收入首破 380亿元；实现归母
净利润 6.06 亿元，同比增长 66.97%。单季扣非归母净利润 5.83
亿元，同比增长 70.41%；前三季度公司控股子公司新华三实现营
业收入 809.83 亿元，同比增长 35.83%。其中国内政企业务收入
718.68 亿元，同比增长 39.54%，AI 服务器与数据中心交换机是
主要拉动力；国际业务收入 47.85亿元，同比增长 37.59%，政企
与出海双轮驱动的格局进一步确立。

 费用端明显减负，备货与合同负债同步抬升。前三季度公司销售
费用率 3.20%、管理费用率 0.75%、研发费用率 3.82%，分别同比
下降 0.60、0.25、1.00 个百分点；同时，研发费用绝对额 39.03
亿元、同比增长 4.74%，投入总量仍在增加。资产负债表两端同
步扩张：期末存货 667.11亿元，较上年末增长 53.12%；合同负
债 141.23亿元，保持高位；应付票据与应付账款分别较上年末增
长 86.60%、90.57%，合计 431.96 亿元，其中应付账款增长主要
来自新华三备货对应的应付货款增加。我们认为公司在手订单饱
满，收入确认节奏滞后于交付节奏。

 智算基础设施建设进入规模交付阶段，公司以“算力×联接”全栈
能力承接需求。行业层面，人工智能需求从训练向推理延伸，计
算形态走向整网化、系统级规模运营，对服务器与高速互联的协
同设计提出更高要求；公司积极把握行业机遇，推出多款智算和
国产化产品，不断丰富产品矩阵。计算侧，公司 UniPoD S80000
系列超节点覆盖 32卡至 1024卡全品类、最大可扩展至 16384卡，
兼容多厂商 CPU、GPU、NPU、DPU异构算力；网络侧，布局单
芯片 102.4T智算交换机，引入 CPO/NPO等高速光互联技术，满
足 Scale-Up 与 Scale-Out 场景下更高密度、更大吞吐的需求。此
外，公司积极优化业务体系布局，完成对新华三 6.98%股权的收
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购，持股比例提升至 87.98%，增厚归属于上市公司股东的净利润，
AI基础设施系统协同和一体化交付能力进一步提升。

 投资建议：公司作为国内 ICT 基础设施龙头，本轮增长由 AI 服
务器与交换机驱动，有望核心受益于全球 AI 基建扩张浪潮。我
们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 33.38/46.15/60.38 亿
元；预计公司 2026-2028年 EPS 分别为 1.17/1.61/2.11元，当前
股价为 23.00元，对应 2026-2028 年 PE 分别为 19.7/14.3/10.9倍。
首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：AI算力资本开支不及预期；超节点产品放量节奏不及
预期；存储等上游原材料涨价侵蚀毛利率；海外市场拓展与供应
链交付不及预期；行业竞争加剧导致价格战；汇率波动影响财务
费用。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 79,024 96,748 129,447 160,131 189,918
增长率（%） 2.22 22.43 33.80 23.70 18.60

归母净利润（百万元） 1,572 1,686 3,338 4,615 6,038
增长率（%） -25.23 7.19 98.05 38.24 30.84
ROE（%） 12.30 12.42 21.94 22.66 22.10
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.55 0.59 1.17 1.61 2.11
市盈率（P/E） 37.8 44.7 19.7 14.3 10.9

市净率（P/B） 5.9 4.9 3.6 2.9 2.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 65,130 72,199 94,103 94,341 120,544 营业收入 79,024 96,748 129,447 160,131 189,918
现金 7,534 8,945 11,967 13,851 15,630 营业成本 65,282 82,632 109,900 135,127 159,577
应收票据及应收账款 14,251 13,442 21,250 22,298 29,156 税金及附加 270 301 458 549 640
其他应收款 659 289 979 589 1,271 销售费用 4,144 4,052 5,307 6,533 7,996
预付账款 1,683 2,418 3,069 3,090 4,214 管理费用 1,027 1,166 1,527 1,906 2,374
存货 36,847 43,568 51,996 50,372 64,846 研发费用 5,102 4,953 6,459 8,023 9,572
其他流动资产 4,157 3,537 4,842 4,140 5,427 财务费用 954 1,053 1,021 1,337 1,261
非流动资产 23,684 24,124 24,327 24,327 24,258 资产和信用减值损失 -1,025 -875 -255 -324 -384
长期股权投资 177 268 259 249 236 其他收益 809 698 753 725 739
固定资产 1,086 982 1,239 1,329 1,250 公允价值变动收益 101 -159 -26 -40 -31
无形资产 4,022 3,924 3,783 3,647 3,558 投资净收益 35 -18 44 50 28
其他非流动资产 18,398 18,950 19,045 19,103 19,215 资产处置收益 3 64 17 21 26
资产总计 88,814 96,323 118,430 118,668 144,803 营业利润 2,169 2,302 5,307 7,090 8,876
流动负债 59,015 66,187 83,788 78,040 96,684 营业外收入 86 119 91 96 98
短期借款 5,064 7,934 14,297 15,152 11,050 营业外支出 28 47 23 26 31
应付票据及应付账款 19,664 22,799 43,256 36,595 57,764 利润总额 2,227 2,375 5,375 7,160 8,943
其他流动负债 34,286 35,454 26,235 26,292 27,870 所得税 245 203 461 614 766
非流动负债 13,684 12,653 12,244 11,738 11,118 净利润 1,982 2,171 4,914 6,547 8,177
长期借款 11,009 10,218 9,809 9,303 8,683 少数股东损益 410 486 1,576 1,932 2,139
其他非流动负债 2,676 2,435 2,435 2,435 2,435 归属母公司净利润 1,572 1,686 3,338 4,615 6,038
负债合计 72,699 78,840 96,032 89,777 107,802 EBITDA 3,334 4,033 6,861 8,969 10,734
少数股东权益 2,782 2,737 4,313 6,245 8,384 EPS（元） 0.55 0.59 1.17 1.61 2.11
股本 2,860 2,860 2,860 2,860 2,860
资本公积 16 16 16 16 16 主要财务比率

留存收益 10,457 11,874 16,620 22,888 30,629 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 13,332 14,747 18,085 22,646 28,617 成长能力

负债和股东权益 88,814 96,323 118,430 118,668 144,803 营业收入同比增速(%) 2.22 22.43 33.80 23.70 18.60
营业利润同比增速(%) -41.03 6.15 130.50 33.60 25.19
归属于母公司净利润同比增速(%) -25.23 7.19 98.05 38.24 30.84
获利能力

毛利率(%) 17.39 14.59 15.10 15.62 15.98
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.51 2.24 3.80 4.09 4.31
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 12.30 12.42 21.94 22.66 22.10
经营活动现金流 2,441 3,487 9,057 3,146 7,991 ROIC(%) 5.70 6.90 12.73 14.86 17.26
净利润 1,982 2,171 4,914 6,547 8,177 偿债能力

折旧摊销 549 550 566 738 833 资产负债率(%) 81.86 81.85 81.09 75.65 74.45
财务费用 954 1,053 1,021 1,337 1,261 净负债比率(%) 140.46 128.58 67.77 48.91 22.18
投资损失 -35 18 -44 -50 -28 流动比率 1.10 1.09 1.12 1.21 1.25
营运资金变动 -1,852 -1,378 2,336 -5,769 -2,641 速动比率 0.42 0.36 0.44 0.50 0.51
其他经营现金流 842 1,073 265 343 389 营运能力

投资活动现金流 -358 -530 -734 -706 -741 总资产周转率 0.90 1.05 1.21 1.35 1.44
资本支出 534 613 778 748 778 应收账款周转率 5.66 7.30 7.68 7.61 7.65
长期投资 75 -61 9 10 13 应付账款周转率 4.63 5.08 4.96 4.53 4.75
其他投资现金流 100 145 35 32 23 每股指标（元）

筹资活动现金流 -9,286 -1,649 -19,598 -1,411 -1,368 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.59 1.17 1.61 2.11
短期借款 -1,218 2,869 6,364 855 -4,102 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 1.22 3.17 1.10 2.79
长期借款 5,923 -791 -409 -506 -620 每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.16 6.32 7.92 10.01
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -17,819 0 0 0 0 P/E 37.8 44.7 19.7 14.3 10.9
其他筹资现金流 3,828 -3,728 -25,553 -1,759 3,354 P/B 5.9 4.9 3.6 2.9 2.3
现金净增加额 -7,203 1,258 -11,274 1,029 5,881 EV/EBITDA 27.30 22.53 12.41 9.59 7.66

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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