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推荐（维持） 

现价：17.35 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.inspur.com 

大股东/持股 浪潮集团有限公司/40.90% 

实际控制人/持股 浪潮集团有限公司/40.90% 

总股本(百万股) 1,289 

流通 A 股(百万股) 1,284 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 223.69 

流通 A 股市值(亿元) 222.79 

每股净资产(元) 4.05 

资产负债率(%) 62.30 
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投资要点 

事项：公司公告 2017 年半年报，2017 年上半年实现营业收入 91.00 亿元，
同比增长 55.73%，实现归母净利润为 1.44 亿元，同比下降 44.66%，EPS 为
0.1439 元。 

平安观点： 

 公司上半年营收高速增长，毛利率有所下降：根据公司 2017 年半年报，

公司 2017 年上半年实现营业收入 91.00 亿元，同比增长 55.73%，实现

归母净利润为 1.44 亿元，同比下降 44.66%。公司营业收入高速增长，主

要是因为公司服务器及部件销量大幅增加和公司海外业务实现突破。公司

归母净利润同比下降，主要原因是公司 2017 年上半年非经常性损益相比

去年同期大幅下降，非经常性损益主要包括处置东港股仹股票收益等。扣

除非经常性损益影响，公司扣非归母净利润相比去年同期增长 29.59%。 

在毛利率方面，公司 2017 年上半年毛利率为 10.76%，相比去年同期下

降 3.14 个百分点，我们判断主要是服务器市场竞争激烈所致。在期间费

用率方面，公司 2017 年上半年期间费用率为 8.71%，相比去年同期下降

2.65 个百分点，表明公司 2017 年上半年费用控制成效较好。 

 収布全球领先的 AI 服务器，布局人工智能：IPF2017 合作伙伴大会上，

公司与百度联合収布了面向智慧计算的创新产品——SR-AI 整机柜服务

器，这是全球首个采用 PCIe Fabric 互联架构设计的产品，大大降低了延

迟。此外，公司陆续収布“AI超级计算机”NF5288M5（AGX-2）和 AI 加速

计算产品 GX4 等，是业界拥有单节点 2/4/8/16 卡等最丰富 GPU 服务器阵

列的厂商；在软件方面，公司将高效深度学习框架 Caffe-MPI 开源，与众

多开収者共同优化，为深度学习的用户提供了更便捷、更高效的应用手段。

公司在国内人工智能计算领域的市场仹额超过 60%，为百度、阿里巴巴、

腾讯、奇虎、科大讯飞、Face++等国内知名 AI 相关企业提供计算力支撑。

公司収布全球领先的 AI 服务器，全面収力人工智能，享受当前人工智能

产业収展红利，预计将对公司业绩增长形成有力支撑。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10123 12668 17065 22491 29202 

YoY(%) 38.5 25.1 34.7 31.8 29.8 

净利润(百万元) 449 287 477 621 823 

YoY(%) 32.6 -36.1 66.2 30.1 32.5 

毛利率(%) 15.5 13.7 12.7 12.7 12.7 

净利率(%) 4.4 2.3 2.8 2.8 2.8 

ROE(%) 15.7 7.2 6.4 7.7 9.2 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.22 0.37 0.48 0.64 

P/E(倍) 49.8 77.9 46.9 36.0 27.2 

P/B(倍) 7.9 5.7 3.0 2.8 2.5  
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 深入布局全球化，海外业务高速增长： 公司为深化布局全球化，一方面稳步推进海外服务体系建设；

另一方面，公司加强全球供应链建设，在国外建设服务器生产基地，目前已实现美国本地化制造。

2017 年上半年，公司在美国成功収布符合 OCP 标准的整机柜服务器 OR 系列，此次収布的整机柜

服务器 OR 1.0 是一款面向超大觃模数据中心的模块化解决方案。此外，公司在 Cebit2017 収布首批

基于 OPEN19 标准的服务器，以及配套的 3 款基于英特尔®至强®E5 平台的计算扩展节点，支持

U.2 等最新的接口。2017 年上半年，公司海外业务收入为 15.25 亿元，同比增长 625.84%，实现高

速增长。海外业务将成为公司业绩的重要增长点。 

 盈利预测与投资建议：根据公司 2017 年半年报，我们下调了公司 2017-2019 年的盈利预测，归母

净利润分别调整为 4.77 亿元（下调 10%）、6.21 亿元（下调 10%）、8.23 亿元（下调 11%），对应

EPS 分别为 0.37 元、0.48 元、0.64 元，对应 8 月 24 日收盘价的 PE 分别约为 46.9、36.0、27.2

倍。公司作为国内服务器龙头企业，在高端服务器领域优势突出。公司収布全球领先的 AI 服务器，

全面収力人工智能，享受当前人工智能产业収展红利，预计将对公司业绩增长形成有力支撑。公司

海外业务取得突破，未来将成为公司业绩的重要增长点。我们看好公司的未来収展，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：高端服务器出货量不达预期；存储业务収展不达预期；海外业务収展不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7276 12794 15314 20702 

现金 1323 3994 5264 6835 

应收账款 1740 2869 3205 4681 

其他应收款 105 184 197 297 

预付账款 132 247 252 396 

存货 2757 4089 4937 6787 

其他流动资产 1219 1410 1458 1706 

非流动资产 1803 2200 2638 3044 

长期投资 332 520 709 897 

固定资产 391 466 566 680 

无形资产 877 1012 1163 1269 

其他非流动资产 203 202 201 199 

资产总计 9079 14994 17952 23746 

流动负债 4806 7324 9723 14770 

短期借款 2376 3758 5441 8991 

应付账款 1532 2284 2747 3788 

其他流动负债 897 1282 1535 1991 

非流动负债 323 280 226 161 

长期借款 300 257 202 138 

其他非流动负债 23 23 23 23 

负债合计 5129 7604 9949 14931 

少数股东权益 6 1 -7  -17  

股本 999 1289 1289 1289 

资本公积 1552 4260 4260 4260 

留存收益 1362 1833 2446 3259 

归属母公司股东权益 3944 7389 8010 8832 

负债和股东权益 9079 14994 17952 23746  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 72 -1278  166 -1270  

净利润 284 471 613 813 

折旧摊销 131 152 192 234 

财务费用 114 111 137 244 

投资损失 -239  -239  -239  -239  

营运资金变动 -593  -1773  -537  -2321  

其他经营现金流 376 0 0 0 

投资活动现金流 -143  -309  -391  -400  

资本支出 400 208 249 218 

长期投资 232 -188  -188  -188  

其他投资现金流 488 -289  -330  -371  

筹资活动现金流 416 2878 -189  -308  

短期借款 -575  0 0 0 

长期借款 300 -43  -54  -65 

普通股增加 40 290 0 0 

资本公积增加 883 2708 0 0 

其他筹资现金流 -232  -77  -135  -244  

现金净增加额 369 1290 -414  -1979   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12668 17065 22491 29202 

营业成本 10930 14889 19630 25495 

营业税金及附加 26 35 46 60 

营业费用 580 780 990 1183 

管理费用 569 763 967 1197 

财务费用 114 111 137 244 

资产减值损失 403 198 247 292 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 239 239 239 239 

营业利润 286 529 712 970 

营业外收入 82 82 82 82 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 367 610 793 1051 

所得税 83 138 180 239 

净利润 284 471 613 813 

少数股东损益 -3  -6  -8  -10  

归属母公司净利润 287 477 621 823 

EBITDA 622 886 1141 1552 

EPS（元） 0.22 0.37 0.48 0.64  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 25.1 34.7 31.8 29.8 

营业利润(%) -38.6  85.0 34.8 36.2 

归属于母公司净利润(%) -36.1  66.2 30.1 32.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 13.7 12.7 12.7 12.7 

净利率(%) 2.3 2.8 2.8 2.8 

ROE(%) 7.2 6.4 7.7 9.2 

ROIC(%) 5.7 4.9 5.3 5.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 56.5 50.7 55.4 62.9 

净负债比率(%) 34.3 1.1 5.6 26.8 

流动比率 1.5 1.7 1.6 1.4 

速动比率 0.9 1.2 1.1 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.5 1.4 1.4 1.4 

应收账款周转率 7.4 7.4 7.4 7.4 

应付账款周转率 7.8 7.8 7.8 7.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.37 0.48 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 -0.99  0.13 -0.99  

每股净资产(最新摊薄) 3.06 5.73 6.21 6.85 

估值比率 - - - - 

P/E 77.93 46.89 36.03 27.19 

P/B 5.67 3.03 2.79 2.53 

EV/EBITDA 38.2 25.4 20.0 15.9  
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