
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 计算机 计算机设备Ⅱ 

新产品层出不穷，未来成长可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017年中报，上半年实现营业收入 91亿元，

同比增长 55.73%；归属于母公司股东净利润 1.44 亿元，同比下降

44.66%，归属上市公司扣非净利润 8040万元，同比增长 29.59%。 

 营收同比增长迅猛，毛利率同比下降：公司营收大幅增长

55.73%，主要源于服务器及部件市场的销售增长，而在销售收入同比

大幅增长的同时，营业成本快速增长了 61.41%，从而导致了公司的毛

利率水平从去年同期的 13.9%降低到了 10.76%，使得净利润的增长远

落后于营收的增长。 

服务器持续领先国内市场，海外市场完成技术首发：公司基于技

术优势及长期的产业积累，据相关第三方数据显示，在2017Q1浪潮X86

服务器销售额居国内市场第一，在4/8路服务器细分市场居第一。报告

期内，公司在美国发布了OR系列整机柜服务器，该产品集成了供电、

散热、管理以及网络模块于一体，主要应用在超大规模数据中心。 

新产品层出不穷，未来成长可期：在人工智能领域，公司与百度

联合发布了SR-AI整机柜服务器，该产品将GPU和CPU物理解耦，64块GPU

之间全部采用PCIE协议通信，大幅降低延迟。公司还发布了“AI超级

计算机”AGX-2和AI加速计算产品GX4等系列新产品。当前公司在国内

人工智能计算领域的市场份额超过60%，为百度、阿里巴巴、腾讯、奇

虎、科大讯飞、Face++等诸多知名企业提供计算力支撑。在存储领域，

公司在布局关键数据存储、全固态存储业务后，发力统一存储了市场，

发布全新一代智能存储G2平台，提供“智能、迅捷、开放、融合”四

大产品特性，涵盖低中高系列存储产品，可满足不同行业客户对存储

的差异化需求。通过创新产品的不断落地，夯实了公司未来成长基础。 

投资建议：我们预计公司 2017年、2018年的 EPS分别为 0.84元

和 0.90 元。基于以上判断，给予“增持”评级。 

风险提示：服务器行业发展不及预期，新产品落地不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 10123  12668  18323  23776  

净利润(百万元） 449  287  493  686  

摊薄每股收益(元) 0.35  0.22  0.38  0.53  

资料来源：Wind，太平洋证券 

   

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,289/1,284 

总市值/流通(百万元) 21,892/21,804 

12 个月最高/最低(元) 27.15/15.75 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王文龙 
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E-MAIL：wangwenlong@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517080001 
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图表 1：单季度各项经营数据对比 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 17Q2环比 17Q2 同比 

营业收入 2,396 3,448 44% 3,872 5,228 35% 52% 

营业毛利 354  458  29% 433  546  26% 19% 

销售费用 119 148 24% 143 177 24% 20% 

管理费用 171  176  3% 195  181  -7% 3% 

财务费用 27 23 -14% 29 68 138% 194% 

投资收益 122  103  -16% 41  7  -83% -93% 

营业利润 5 41 745% 22 89 307% 114% 

归属母公司净利润 120  140  17% 71  73  2% -48% 

扣非净利润 12 50 312% 16 65 312% 30% 

主要比率 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

毛利率 15% 13% -2% 11% 10% -1% 
 

销售费用率 5% 4% -1% 4% 3% 0%   

管理费用率 7% 5% -2% 5% 3% -2% 
 

营业利润率 0% 1% 1% 1% 2% 1%   

净利率 5% 4% -1% 2% 1% 0%   

YoY 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

收入 114% 97% -17% 103% 132% 29% 
 

归属母公司净利润 125% 193% 68% 3% -57% -60%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：上半年经营数据对比 
（百万元） 2016H1 2017H1 同比 

营业收入 5,844 9,100 56% 

营业毛利 812  979  21% 

销售费用 267 320 20% 

管理费用 347  376  8% 

财务费用 50 96 93% 

投资收益 225  48  -79% 

营业利润 271 158 -41% 

归属母公司净利润 260  144  -45% 

扣非净利润 62 80 30% 

主要比率 2015H1 2016H1 同比 

毛利率 14% 11% -3% 

销售费用率 5% 4% -1% 

管理费用率 6% 4% -2% 

营业利润率 5% 2% -3% 

净利率 4% 2% -3% 

净资产收益率（摊薄） 6% 4% -3% 

YoY 2015H1 2016H1   

收入 104% 56%  

归属母公司净利润 158% -45%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 



 
 

 
 

 

  

图表 3：财务报表及预测 

资产负债表(百万)           
 

利润表(百万）           

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 989  1323  2807  1949  1102  
 

营业收入 10123  12668  18323  23776  30155  

应收和预付款项 1831  1871  2679  3506  4416  
 

营业成本 8556  10930  16315  21109  26782  

存货 2269  2757  3770  4866  6166  
 

营业税金及附加 10  26  27  48  60  

其他流动资产 1274  1325  1538  1725  1908  
 

销售费用 523  580  645  837  1061  

流动资产合计 6362  7276  10794  12047  13592  
 

管理费用 575  569  757  982  1245  

长期股权投资 364  332  332  332  332  
 

财务费用 113  114  64  23  16  

投资性房地产 112  109  109  109  109  
 

资产减值损失 117  403  74  86  84  

固定资产 232  391  408  437  460  
 

投资收益 237  239  118  118  118  

在建工程 124  5  5  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 556  877  839  885  921  
 

营业利润 466  286  559  809  1025  

长期待摊费用 16  20  0  0  0  
 

其他非经营损益 84  81  82  81  81  

其他非流动资产 1458  1803  1759  1829  1888  
 

利润总额 549  367  641  890  1106  

资产总计 7819  9079  12553  13876  15481  
 

所得税 102  83  150  204  253  

短期借款 2951  2376  1482  1082  682  
 

净利润 447  284  490  686  853  

应付和预收款项 1774  2179  2928  3867  4896  
 

少数股东损益 -2  -3  -2  0  0  

长期借款 0  300  300  300  300  
 

归母股东净利润 449  287  493  686  853  

其他负债 252  274  405  507  630  
 

            

负债合计 4977  5129  5114  5756  6508  
 

预测指标           

股本 960  999  1289  1289  1289  
 

            

资本公积 669  1552  4260  4260  4260  
 

毛利率 15.48% 13.72% 10.96% 11.22% 11.19% 

留存收益 1125  1362  1854  2540  3393  
 

销售净利率 4.44% 2.27% 2.69% 2.88% 2.83% 

归母公司股东权益 2832  3944  7435  8115  8969  
 

销售收入增长率 38.55% 25.14% 44.64% 29.76% 26.83% 

少数股东权益 10  6  4  4  4  
 

EBIT 增长率 71.84% 22.71% 2.89% 38.16% 25.74% 

股东权益合计 2842  3950  7439  8120  8973  
 

净利润增长率 32.59% -36.10% 71.64% 39.18% 24.45% 

负债和股东权益 7819  9079  12553  13876  15481  
 

ROE 15.86% 7.28% 6.63% 8.45% 9.51% 

       
ROA 5.74% 3.16% 3.92% 4.94% 5.51% 

现金流量表 

(百万) 
          

 
ROIC 87.70% 51.50% 44.00% 48.20% 53.60% 

       
EPS(X) 0.35  0.22  0.38  0.53  0.66  

经营性现金流 -144  72  -695  -355  -351  
 

PE(X) 91.01  95.23  44.44  31.93  25.66  

投资性现金流 -393  -143  153  -52  -61  
 

PB(X) 10.75  5.37  2.94  2.70  2.44  

融资性现金流 630  416  2026  -451  -435  
 

PS(X) 3.01  1.67  1.19  0.92  0.73  

现金增加额 93  344  1484  -858  -847  
 

EV/EBITDA(X) 60.02  32.49  32.21  21.83  18.04  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

  



 
 

 
 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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