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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.98 元

总市值/流通市值 82885/82885 百万元

52周最高价/最低价 31.97/14.22 元

近 3 个月日均成交额 1460.57 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）-拟收购新华三 49%股权，大幅提升公

司盈利水平》 ——2023-01-04

《紫光股份（000938.SZ）-多产品市占率保持领先，持续夯实一

体化解决方案能力》 ——2022-10-30

《紫光股份（000938.SZ）-国内外业务同步推进，开启 ICT 服务

新模式》 ——2022-08-21

《紫光股份（000938.SZ）-股权交割划转完成，开启经营新篇章》

——2022-07-12

《紫光股份（000938.SZ）-债务重组方案落地，看好公司长期经

营发展》 ——2022-07-01

营收整体保持稳健增长，ICT 基础设施占比持续提升。2022 年公司营收

740.58 亿元，同比+9.49%，其中ICT基础设施与服务业务实现收入 467.60

亿元，同比+13.09%；IT产品分销与供应链服务业务稳健发展；公司实现归

母净利润21.58亿元；扣非归母净利润17.59亿元，同比+6.34%；

22Q4，公司实现营收202亿元（同比+0.77%），归母净利润5.18亿元（同

比-5.1%），扣非归母净利润2.69亿元（同比-15%）。

毛利率水平小幅提升，汇兑损益支出大幅增加。22年公司毛利率20.64%（同

比1.12pct），净利率5.05%（同比下降0.56pct），毛利率水平小幅提升，

净利率水平略有下降。从结构上看，主要受益于公司ICT业务的较快增长，

占营收比重逐步提升。

报告期内管理、销售、研发费用率结构基本稳定，财务费用总计6.34亿，

同比增长317%，大幅提升，主要系子公司新华三汇兑损失增加所致。

夯实数字化综合方案解决能力，多项产品市场占有率持续领先。

公司围绕“云智原生”技术战略，进一步夯实自身数字化综合方案解决能力，

提升产品价值量。1）产品和解决方案技术能力持续提升，不断加强数字化

技术与行业应用场景深度融合；2）完善云服务业务布局；3）持续助力B端、

G端、海外客户的数字化转型；4）多项产品的市占率水平领先，22年，公

司以太网/企业网/数据中心交换机位列第二，/刀片服务器/超融合市场位列

市场第一，企业网路由器/X86服务器/存储市场/UTM防火墙市场位列市场第

二。

风险提示：芯片供应受限；网络及综合解决方案拓展不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到疫情影响公司出货节奏，我们基于2022年公司实际的业绩情况，小

幅下调公司2023-2025年盈利预测，原预计公司2023-2024收入860/968亿

元（同比+14%/13%），归母净利润28/34亿元（同比+18%/19%），调整后预

计公司2023-2025年收入为847/963/1069亿元（同比+14%/13.7%/11.1%），

净利润为25.3/30/35亿元（同比+17.1%/18.4%/16%）（暂未考虑收购惠普

49%股权对利润的增厚，以及 AI 潜在的订单影响）当前股价对应 PE 为

33/28/13倍，长期看好公司在社会数字化转型上的综合解决方案能力，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 67,638 74,058 84,660 96,295 106,946

(+/-%) 13.3% 9.5% 14.3% 13.7% 11.1%

净利润(百万元) 2148 2158 2527 2992 3469

(+/-%) 13.4% 0.5% 17.1% 18.4% 15.9%

每股收益（元） 0.75 0.75 0.88 1.05 1.21

EBIT Margin 5.3% 6.0% 5.4% 5.5% 5.8%

净资产收益率（ROE） 7.2% 6.8% 7.8% 9.0% 10.2%

市盈率（PE） 38.6 38.4 32.8 27.7 23.9

EV/EBITDA 27.5 23.5 20.2 17.6 15.4

市净率（PB） 2.77 2.60 2.55 2.49 2.43

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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营收整体保持稳健增长，ICT基础设施占比持续提升

2022 年公司营收740.58 亿元，同比+9.49%，其中ICT基础设施与服务业务实现收入

467.60 亿元，同比+13.09%；IT产品分销与供应链服务业务稳健发展；公司实现归母

净利润21.58亿元；扣非归母净利润17.59亿元，同比+6.34%；

22Q4，公司实现营收202亿元（同比+0.77%），归母净利润5.18亿元（同比-5.1%），

扣非归母净利润2.69亿元（同比-15%）。

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

毛利率水平小幅提升，汇兑损益支出大幅增加。

22年公司毛利率20.64%（同比1.12pct），净利率5.05%（同比下降0.56pct），毛

利率水平小幅提升，净利率水平略有下降。从结构上看，主要受益于公司ICT业务的

较快增长，占营收比重逐步提升。

报告期内管理、销售、研发费用率结构基本稳定，财务费用总计6.34亿，同比增长

317%，大幅提升，主要系子公司新华三汇兑损失增加所致。
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图5：紫光股份毛利率、净利率变化情况（按季度） 图6：紫光股份三项费用率变化情况(按季度）

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：紫光股份毛利率、净利率变化情况（按年度） 图8：紫光股份三项费用率变化情况（按年度）

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

围绕“云智原生”技术战略，夯实数字化综合方案解决能力。

2022 年，公司围绕“云智原生”技术战略，持续提升数字化综合解决方案的技术

能力，进行了以下几方面的技术拓展：1）在产品和解决方案中不断融入确定性网

络、在网计算、智能传感、算力网络、微服务与智能数字平台等技术；2）优化提

升零碳智慧园区、数字金融、智慧医疗、数字能源、智慧教育、智慧应急等数字

化解决方案能力，加强数字化技术与行业应用场景深度融合；3）推动同构混合云

架构持续演进，打造云数智全栈分布式云，完善云服务业务布局；4）以绿色低碳

为方向，通过持续的技术创新、丰富的行业实践、升级的云运营和云服务能力，

赋能政企客户、运营商和海外客户实现数字化转型与智能化发展。

公司多项产品市场占有率持续领先。公司在中国以太网交换机市场、企业网交换

机市场、数据中心交换机市场、刀片服务器市场、超融合市场份额位列市场第一，

在中国企业网路由器市场、中国 X86 服务器市场、中国存储市场、中国 UTM 防火

墙市场位列市场第二，未来仍有较大的发展空间，持续看好公司在多个市场的长

期竞争力。
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表 1：公司多项产品市场占有率情况

市场名称 市场份额 排名

中国以太网交换机市场 33.8% 第二

中国企业网交换机市场 35.3% 第二

中国数据中心交换机市场 31.0% 第二

中国刀片服务器市场 54.8% 第一

中国超融合市场 23.9% 第一

中国企业网路由器市场 31.8% 第二

中国 X86 服务器市场 18.0% 第二

中国存储市场 12.5% 第二

中国 UTM 防火墙市场 23.7% 第二

资料来源：IDC、公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：

考虑到疫情影响公司出货节奏，我们基于2022年公司实际的业绩情况，小幅下调公司

2023-2025 年盈利预测，原预计公司 2022-2024 收入 757/860/968 亿元（同比

+12%/14%/13%），归母净利润24/28/34亿元（同比+13%/18%/19%），调整后预计公司

2023-2025 年收入为 847/963/1069 亿元（同比+14%/13.7%/11.1%），净利润为

25.3/30/35亿元（同比+17.1%/18.4%/16%）（暂未考虑收购惠普49%股权对利润的增

厚，以及AI潜在的订单影响）当前股价对应PE为33/28/13倍，长期看好公司在社会

数字化转型上的综合解决方案能力，维持“买入”评级。

表 2：可比公司估值表（截至 20221029）

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E （22E）

301165.SZ 锐捷网络 49.77 282.78 0.92 0.97 1.33 1.79 54.1 51.3 37.4 27.8 1.7 —

603019.SH 中科曙光 38.12 558.08 0.78 0.90 1.09 1.09 48.9 42.4 35.0 35.0 1.5 —

000977.SZ 浪潮信息 34.52 505.27 1.53 2.07 2.00 2.00 22.6 16.7 17.3 17.3 0.7 买入

300454.SZ 深信服 144.13 600.85 1.95 2.78 3.92 3.92 73.9 51.8 36.8 36.8 1.1 —

688561.SH 奇安信 67.93 465.39 -0.81 0.27 0.92 0.92 -83.9 251.6 73.8 73.8 - —

平均 49.9 40.5 31.6 29.2

000938.SZ 紫光股份 28.98 828.85 0.75 0.75 0.88 1.05 38.6 38.6 32.9 27.6 1.4 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：紫光股份、浪潮信息为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 8960 10669 11757 12085 12952 营业收入 67638 74058 84660 96295 106946

应收款项 11355 13543 2154 2450 2721 营业成本 54433 58772 67558 76747 85236

存货净额 18424 20275 16125 18311 20331 营业税金及附加 253 294 313 356 396

其他流动资产 2818 4333 502 571 634 销售费用 4114 4251 5164 5874 6470

流动资产合计 43579 50712 32431 35310 38531 管理费用 926 964 1113 1246 1367

固定资产 1101 1192 1624 2017 2272 研发费用 4338 5299 5926 6741 7272

无形资产及其他 3880 3697 3649 3601 3553 财务费用 (292) 634 (155) (282) (303)

投资性房地产 17736 18350 18350 18350 18350 投资收益 (24) 21 3 3 3

长期股权投资 134 112 106 101 95

资产减值及公允价值变

动 632 722 (3) (3) (3)

资产总计 66430 74063 56160 59379 62801 其他收入 (4723) (5725) (5926) (6741) (7272)

短期借款及交易性金融

负债 4713 4856 500 300 200 营业利润 4088 4160 4740 5613 6508

应付款项 11818 13245 4991 5667 6292 营业外净收支 88 60 2 2 2

其他流动负债 11898 15221 8866 10070 11175 利润总额 4176 4220 4742 5615 6510

流动负债合计 28429 33322 14357 16037 17667 所得税费用 384 478 436 516 598

长期借款及应付债券 100 200 (30) (30) (30) 少数股东损益 1645 1584 1780 2107 2443

其他长期负债 2233 2713 2662 2611 2560 归属于母公司净利润 2148 2158 2527 2992 3469

长期负债合计 2333 2913 2632 2581 2530 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 30763 36235 16989 18618 20197 净利润 2148 2158 2527 2992 3469

少数股东权益 5707 5987 6695 7533 8504 资产减值准备 132 144 344 223 208

股东权益 29961 31841 32476 33228 34100 折旧摊销 556 592 370 429 482

负债和股东权益总计 66430 74063 56160 59379 62801 公允价值变动损失 (632) (722) 3 3 3

财务费用 (292) 634 (155) (282) (303)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3922) (795) 5053 (499) (467)

每股收益 0.75 0.75 0.88 1.05 1.21 其它 281 83 364 616 763

每股红利 0.56 0.65 0.66 0.78 0.91 经营活动现金流 (1437) 1459 8660 3762 4458

每股净资产 10.48 11.13 11.35 11.62 11.92 资本开支 0 (1402) (1100) (1000) (900)

ROIC 20% 22% 29% 42% 45% 其它投资现金流 1280 131 0 0 0

ROE 7% 7% 8% 9% 10% 投资活动现金流 1317 (1248) (1094) (994) (894)

毛利率 20% 21% 20% 20% 20% 权益性融资 (18) 65 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 5% 6% 6% 负债净变化 100 100 (230) 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1608) (1849) (1892) (2240) (2597)

收入增长 13% 9% 14% 14% 11% 其它融资现金流 3137 4932 (4356) (200) (100)

净利润增长率 13% 0% 17% 18% 16% 融资活动现金流 103 1500 (6478) (2440) (2697)

资产负债率 55% 57% 42% 44% 46% 现金净变动 (17) 1710 1088 328 867

息率 1.9% 2.2% 2.3% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 8977 8960 10669 11757 12085

P/E 38.6 38.4 32.8 27.7 23.9 货币资金的期末余额 8960 10669 11757 12085 12952

P/B 2.8 2.6 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 0 2364 8486 3771 4749

EV/EBITDA 27.5 23.5 20.2 17.6 15.4 权益自由现金流 0 7396 4041 3826 4925

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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