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Tabl e_Title 

浪潮信息（000977.SZ） 

与 IBM 设立合资公司，关键主机领域重要布局 

Table_Summary  

 浪潮与 IBM 中国成立合资公司 

浪潮信息发布公告公司与 IBM 中国签署了合资经营企业合同，共同出

资设立合资公司浪潮商用机器有限公司，合资公司注册资本 10 亿元人民

币，其中浪潮信息出资 5.1 亿元人民币，占 51%股权，IBM 中国出资 4.9

亿元人民币，占合资公司 49%股权。合资公司主要目标为研发、生产、销

售基于开放的 POWER 技术的服务器，完善服务器的生态系统。 

 合资公司对双方均有重大意义，更多合作细节数据尚待公布  

IBM POWER 系列受制于自身封闭体系以及 X86 开源架构的冲击，其

产品收入近年持续下降。应对困局，IBM 选择将 POWER 体系开放，

OpenPOWER 联盟于 2013 年成立，中国作为全球服务器市场增长最快的

国家之一，自然成为 OpenPOWER 生态圈“生根发芽”最适合的土壤。本次

与浪潮成立合资公司，我们认为也是 IBM 在中国推动 OpenPOWER 技术

的应用和生态建设的重要举措，“4.9亿元、占股 49%”无论从绝对金额还是

股权比重都彰显了 IBM 本次合作的诚意和决心。 

对于浪潮信息，公司一直是国内关键主机领先厂商，但是 K1 等产品在

稳定性、可靠性上仍然与国际巨头存在差距，随着安腾处理器未来退出历

史舞台，与 IBM 合作 POWER 服务器将为浪潮增加更多芯片的选择余地。

此外，在国产化、自主可控的大潮下，合资公司双方如能通力合作开发出

自主可控的高可靠、高可用的 POWER 关键主机，无疑也将获得极佳的发

展机遇。更多定量的分析或者合资公司未来财务的预期需要更多落地细节

的公布才能给出。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.42 元/股、0.56 元/股、

0.73 元/股，按最新收盘价计算 PE 分别为 43、32、25 倍。公司是国内 IT 

基础硬件龙头厂商，看好公司中长期价值，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

合资公司合作细节尚未公布；合资公司业务推进不及预期；国内服务

器市场增速下滑的风险。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 10,123.00 12,667.75 16,730.95 22,049.32 28,957.60 

增长率(%) 38.55% 25.14% 32.08% 31.79% 31.33% 

EBITDA(百万) 539.76 693.80 856.45 1,120.66 1,424.13 

净利润(百万元) 449.20 287.02 539.22 721.03 940.84 

增长率(%) 32.59% -36.10% 87.87% 33.72% 30.49% 

EPS（元/股） 0.468 0.287 0.418 0.559 0.730 

市盈率（P/E） 67.75 73.81 43.37 32.44 24.86 

市净率（P/B） 10.75 5.37 3.13 2.85 2.56 

EV/EBITDA 60.02 32.49 24.18 18.21 13.55 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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战略合作具体内容 

浪潮信息发布公告公司与国际商业机器（中国）投资有限公司（下文简称：IBM

中国）签署了合资经营企业合同，共同出资设立合资公司浪潮商用机器有限公司，合

资公司注册资本10亿元人民币，其中浪潮信息出资5.1亿元人民币，占51%股权，IBM

中国出资4.9亿元人民币，占合资公司49%股权。 

公司公告称，本次合资公司的目的和对公司影响主要为：通过研发、生产、销售

基于开放的POWER技术的服务器，完善服务器的生态系统，建立可持续发展的服务

器业务,为用户提供先进的、多样化的信息产品和解决方案。 

IBM官网的官方新闻中着重提到合资公司的成立将推动开放的 Power 技术的

应用和生态建设，将充分利用开放的 Power 体系架构在高可靠、高性能的技术优势，

研发更加适应客户应用需求的差异化服务器产品。 

简评： 

本次公告并未详细披露合资公司成立后双方具体的合作细节，例如IBM自身已有

的POWER产品线与合资公司产品的竞合关系、合资公司技术授权范围、时间跨度和

IP授权费用计算方式、人员整合方式等内容均未详细公布。因此，关于合资公司更多

定量的分析尚需更多落地细节的披露才能给出。定性的来看双方本次合作，开发及交

付开放的 POWER服务器产品将是合资公司业务发展的重点。 

什么是开放的POWER技术的服务器？ 

    IBM POWER系列一直以来都是小型机市场中的杰出代表。小型机是一种介于

PC服务器和大型机之间的高性能计算机，一般认为，传统小型机是指采用RISC、

MIPS等专用处理器，主要支持UNIX操作系统的封闭、专用的计算机系统。 IBM 

POWER系列小型机采用基于精简指令集的POWER处理器，其相比复杂指令集在高

性能领域优势明显，同时通过搭载AIX UNIX操作系统、Websphere中间件、DB2数

据库等IBM自有软件体系，IBM POWER相比X86服务器表现出更好的可靠性和可用

性，因此广泛应用于银行、金融等关键领域。 

    IBM POWER 系列优势在于其稳定性和可用性，而其劣势在于其封闭环境，由

于开放性不够，相关应用软件缺乏，通常需要专业人员进行维护，维护成本较高。

X86架构采用CISC（复杂指令集），指令集的天然缺陷使得其在执行效率、芯片功

耗上弱于RISC架构服务器，但其开放的生态使得源源不断的优化技术得以涌现和实

施，其性能不断接近小型机，同时由于分布式系统的成熟度越来越高，系统已经越来

越不依赖几台小型机来提供稳定可靠性，所以X86服务器的应用也越来越广泛。IBM 

POWER系统在X86服务器的冲击下，收入从2009年开始出现明显下降，2016年年报

公司IBM POWER System收入同比下滑27.1%（如下图）。 
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图1：IBM POWER System近年收入增速变化 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

为应对困局，IBM选择将POWER体系开放。2013年8月，IBM联合Google、

NVIDIA、TYAN、Mellanox成立了OpenPOWER联盟，之后演化为OpenPOWER基

金会，这个基金会旨在通过开放合作的模式，将IBM的POWER硬件资产与软件堆栈，

以及第三方联盟伙伴的软件堆栈深度结合，在芯片设计、系统设计与开源软件三个层

面推动POWER生态环境的发展与壮大。OpenPower合作伙伴能够通过授权得到IBM

的技术，但是他们必须为IBM没有开放源代码的知识产权付费。此外，合作伙伴对

Power平台作出的技术创新能够用于IBM商业性销售的芯片中，某种意义上，也帮助

IBM省下了不菲的研发费用。OpenPOWER也将POWER+LINUX作为生态建设的主

要方向，力求挑战X86在开源体系内一直以来垄断的地位。 

图2：OpenPOWER联盟五大研究方向和相关参会成员 

 

数据来源：OpenPOWER官网、广发证券发展研究中心 

国内服务器市场近年来是亚太区乃至全球发展最快的市场，中国也自然成为

OpenPOWER生态圈“生根发芽”最适合的土壤。近年来，苏州中太、新云东方、山东

英特力等国内厂商相继发布了OpenPOWER服务器，腾讯、中国移动等产业巨头也

积极参与到OPENPOWER服务器在其数据中心中的测试应用。当然开放生态的建设

并非一朝一夕，目前OPENPOWER还很难与X86丰富的生态体系和庞大的厂商阵容

相抗衡。因此本次与浪潮成立合资公司，我们认为也是IBM在中国推动OpenPower 技

术的应用和生态建设的重要举措，浪潮信息在国内服务器市场出货量连续多个季度位
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居首位，通过设立合资公司获得一线服务器厂商的支持，有望大大提升OpenPOWER

的市场推力，此外“4.9亿元、占股49%”无论从绝对金额还是股权比重都彰显了IBM本

次合作的诚意和决心。 

合资公司对浪潮的意义是什么？ 

浪潮信息在关键主机领域一直走在国内前列，2013年1月浪潮K1发布，弥补了国

内关键主机市场的空白。尽管K1发布以来很快获得市场认可，收入在2014年就突破

亿元人民币，但是其性能、稳定性仍然与IBM POWER存在一定差距，生态圈建设也

处于逐步丰富的过程，想做到关键应用领域的完全替代尚存差距。本次与IBM合资公

司的成立也可以看作浪潮在关键主机领域的再次发力： 

 K1使用Intel的安腾处理器作为其底层架构，Intel于今年5月发布新款安腾

9700系列处理器，不过这将是安腾的收官之作，此后Intel将不再推出安腾

系列处理器。浪潮将面临重新选择处理器的现实问题，通过与IBM的深度合

作，也将丰富浪潮自身关键主机芯片的选择。 

 国产化带来的新机遇。去“IOE”使得IBM的POWER系列在国内销售收入持续

低迷，但其高可靠性和高可用性仍然领先于国产化产品，尽管分布式系统的

成熟在某些场景中一定程度上替代了小型机，但关键高性能计算机仍有其应

用场景。本次双方如能通力合作，研发出自主可控的高可靠、高可用基于

POWER的关键主机，依托于IBM的技术优势和浪潮的品牌、渠道优势，合

资公司无疑将在国产化浪潮下迎来极佳的发展机遇。 

小结： 

本次合作对于双方而言都有其重要意义： 

 对于IBM：去IOE、国产化，以及X86体系的冲击，使得其POWER体系收入持

续下降，OPENPOWER的开放体系是其发展重心。中国作为全球服务器市场增

长最快的国家之一，自然成为OpenPOWER生态圈“生根发芽”最适合的土壤。通

过与浪潮这样一线服务器厂商的合作，有望大大提升OpenPOWER的市场推力，

此外“4.9亿元、占股49%”无论从绝对金额还是股权比重都彰显了IBM本次合作的

诚意和决心。 

 对于浪潮信息：公司一直是国内关键主机领先厂商，但是K1等产品在稳定性、

可靠性上仍然与国际巨头存在差距，随着安腾处理器未来退出历史舞台，公司关

键主机领域也将面临新处理器的选择，与IBM 合作POWER服务器将为浪潮增加

更多芯片的选择余地。此外，在国产化、自主可控的大潮下，合资公司双方如能

通力合作开发出自主可控的高可靠、高可用的POWER关键主机，无疑也将获得

极佳的发展机遇。 

当然更多定量的分析或者合资公司未来财务的预期需要更多落地细节的公布才

能给出，双方团队如何融合、合资公司的落地时间、以及双方能否持续全情投入也都

有待持续跟踪观察。 
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风险提示 

合资公司合作细节尚未公布；合资公司业务推进不及预期；国内服务器市场增速下滑

的风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6362 7276 11637 13213 15375  经营活动现金流 -144 72 1038 574 1380 

货币资金 989 1323 5354 5658 6768  净利润 447 284 539 721 941 

应收及预付 2218 2257 2794 3501 3963  折旧摊销 81 131 151 180 199 

存货 2269 2757 3489 4055 4644  营运资金变动 -593 -593 315 -334 232 

其他流动资产 887 939 0 0 0  其它 -78 251 32 8 8 

非流动资产 1458 1803 1603 1685 1748  投资活动现金流 -393 -143 131 -157 -157 

长期股权投资 364 332 332 332 332  资本支出 -445 -399 0 -287 -287 

固定资产 232 391 445 504 533  投资变动 52 256 131 130 130 

在建工程 124 5 5 5 5  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 572 897 681 704 738  筹资活动现金流 638 441 2862 -113 -113 

其他长期资产 165 178 140 140 140  银行借款 6890 4511 0 0 0 

资产总计 7819 9079 13239 14898 17123  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 4928 4806 5452 6390 7674  股权融资 3 982 2998 0 0 

短期借款 2951 2376 2376 2376 2376  其他 -6255 -5052 -136 -113 -113 

应付及预收 1977 2419 3075 4013 5297  现金净增加额 101 369 4032 304 1110 

其他流动负债 0 10 0 0 0  期初现金余额 924 989 1323 5354 5658 

非流动负债 50 323 300 300 300  期末现金余额 1025 1358 5354 5658 6768 

长期借款 0 300 300 300 300        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 50 23 0 0 0        

负债合计 4977 5129 5752 6690 7974        

股本 960 999 1289 1289 1289  
主要财务比率    资本公积 669 1552 4260 4260 4260  

留存收益 

 

1125 1362 1901 2622 3563  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2832 3944 7481 8202 9143  成长能力(%)      

少数股东权益 10 6 6 6 6  营业收入增长 38.5 25.1 32.1 31.8 31.3 

负债和股东权益 7819 9079 13239 14898 17123  营业利润增长 18.2 -38.6 124.6 36.7 32.4 

       归属母公司净利润增长 32.6 -36.1 87.9 33.7 30.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 15.5 13.7 13.9 14.0 13.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 4.4 2.2 3.2 3.3 3.2 

营业收入 10123 12668 16731 22049 28958  ROE 15.9 7.3 7.2 8.8 10.3 

营业成本 8556 10930 14405 18973 24928  ROIC 8.7 9.0 12.6 15.3 20.6 

营业税金及附加 10 26 34 45 59  偿债能力      

销售费用 523 580 766 1010 1326  资产负债率(%) 63.7 56.5 43.4 44.9 46.6 

管理费用 575 569 820 1080 1419  净负债比率 0.7 0.3 -0.4 -0.4 -0.4 

财务费用 113 114 113 113 113  流动比率 1.29 1.51 2.13 2.07 2.00 

资产减值损失 117 403 80 80 80  速动比率 0.80 0.91 1.46 1.40 1.36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 237 239 130 130 130  总资产周转率 1.47 1.50 1.50 1.57 1.81 

营业利润 466 286 642 877 1162  应收账款周转率 7.36 7.41 7.93 8.49 10.43 

营业外收入 84 82 56 56 56  存货周转率 4.13 4.35 4.13 4.68 5.37 

营业外支出 0 1 0 1 1  每股指标（元）      

利润总额 549 367 698 933 1217  每股收益 0.47 0.29 0.42 0.56 0.73 

所得税 102 83 158 212 276  每股经营现金流 -0.15 0.07 0.81 0.45 1.07 

净利润 447 284 539 721 941  每股净资产 2.95 3.95 5.80 6.36 7.09 

少数股东损益 -2 -3 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 449 287 539 721 941  P/E 67.7 73.8 43.4 32.4 24.9 

EBITDA 540 694 856 1121 1424  P/B 10.7 5.4 3.1 2.9 2.6 

EPS（元） 0.47 0.29 0.42 0.56 0.73  EV/EBITDA 60.0 32.5 24.2 18.2 13.5 
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Table_Research 广发计算机行业研究小组 

刘雪峰： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项目管

理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究中心。 

王奇珏： 分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

张 璋： 研究助理，复旦大学微电子学士，爱荷华州立计算机工程学硕士，2013 年起就职于多家美资集成电路设计公司，2015 年加入

广发证券发展研究中心。 

郑 楠： 研究助理，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公司从事

研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


