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浪潮信息（000977.SZ） 

华为退出加速竞争格局改善，服务器领军最有望受益 
事件：9 月 19 日，根据凤凰科技报道，华为智能计算业务部总裁马海旭在
全联接大会上表示，华为将在条件成熟时退出服务器整机市场，以更好地发
展鲲鹏生态。 

华为宣布适时推出服务器市场，专注发展鲲鹏生态和整机部件。1）华为宣
布适时退出服务器整机市场，主要为与合作伙伴共同合作、更好的发展鲲鹏
生态。2）华为将专注于服务器部件领域。本次大会发布了鲲鹏服务器主板，
并将服务器操作系统 EulerOS 开源，目前华为正与中标麒麟、用友等合作伙
伴筹备开源社区，今年 12 月 31 日之前正式上线。 

国内服务器市场竞争格局将加速改善。1）2019 年 5 月和 6 月，华为和曙光
被分别列入“实体清单”。被列入实体清单意味着相关公司无法在未经美国
政府批准的情况下从美国企业获得元器件和相关技术。对于服务器企业而
言，x86 CPU 等核心芯片在未实现国产化之前，很难找到替代品，会对相关
企业服务器交付造成较大影响。2）根据 IDC2019Q1 数据，按照出货量计算，
华为在国内市占率达到 15.3%，曙光达到 11.0%。现两家厂商受贸易摩擦
影响，其中华为宣布适时退出，国内服务器行业竞争格局将加速改善，浪潮
作为国产领军厂商有望会受益。 

国内服务器行业预计 2020 年拐点将至。IDC《2019 年第一季度中国 X86
服务器市场跟踪报告》显示，2019 年第一季度中国 X86 服务器市场出货量
662,504 台，同比下滑 0.7%；市场规模 35.90 亿美元（约合 240.90 亿元），
同比增长 13.5%。主要受互联网客户需求收缩影响，国内服务器市场短期承
压。预计 2020 年行业拐点将至：1）5G 基站和终端在 2020 年进入大规模
建设，运营商、云计算厂商将进入大量采购期；2）2019 年行业增速趋缓，
2020 年基数较低，即行业大小年之分；3）阿里云收入仍维持高增，CAPEX
短期消化后有望恢复。特别是 AI 和新款 Intel 芯片服务器将在 2020 年大量
释放需求。 

5G、云和 AI 时代来临，浪潮作为上游领军最有望受益。1）2019 年 6 月，
5G 牌照提前发放，运营商基站建设加速。7 月，华为推出第一款 5G 手机，
现销售火爆。华为预测进入 5G 时代，万物互联更将带来 6.7 倍的流量增长，
到 2022 年，全球将有 60+亿台智能电话，人均月流量将超过 12GB。2）历
史上，AWS 云计算巨头 CAPEX 阶段性消化后有望恢复。中美对标来看，阿
里云 2019Q2 收入达到 11.34 亿美元，同比增长 60%，未来仍有较大发展
空间。3）根据 OpenAI 发布的分析表明，自 2012 年以来，人工智能训练任
务中使用的算力正呈指数级增长，推测 2020 年全球新增千亿级 AI 服务器市
场需求。4）2019Q1 全球服务器行业收入增长 4.4%，浪潮增长势头强劲、
增速达到 36.4%，全球排名第三、国内位列第一。长期来看，5G 时代流量
的井喷、云计算数据中心的大规模建设（特别是为满足 AI 计算需求）、企
业/政府上云将成为拉动服务器需求的主要因素，浪潮作为上游领军最有望
受益。 

2020 年目标市值为 418 亿元，维持“买入”评级。根据关键假设以及 2019
年中报，预计 2019-2021 年营业收入分别为 539.70 亿、701.01 亿和 875.71
亿，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 8.05 亿、11.95 亿和 15.59 亿。
即未来三年利润 CAGR 为 39%，按照 PEG=0.9 估值，2020 年目标市值调整
为 418 亿元，对应 PE 35x。维持“买入”评级。 

风险提示：下游行业需求放缓；服务器行业竞争加剧；贸易摩擦升级；坏账
风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 25,488 46,941 53,970 70,101 87,571 

增长率 yoy（%） 101.2 84.2 15.0 29.9 24.9 

归母净利润（百万元） 428 659 805 1,195 1,559 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.0 54.0 22.3 48.3 30.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.51 0.62 0.93 1.21 

净资产收益率（%） 5.8 7.0 7.9 10.6 12.2 

P/E（倍） 76.0 49.3 40.3 27.2 20.8 

P/B（倍） 4.5 4.1 3.7 3.3 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,876 23,449 21,761 30,693 30,439  营业收入 25,488 46,941 53,970 70,101 87,571 

现金 2,410 5,535 4,741 5,166 5,111  营业成本 22,792 41,767 47,277 61,058 76,187 

应收账款 3,939 4,963 5,272 8,022 8,585  营业税金及附加 34 53 74 103 116 

其他应收款 78 0 89 27 118  营业费用 794 1,229 1,843 2,397 2,996 

预付账款 64 64 83 108 131  管理费用 1,072 577 3,336 4,272 5,439 

存货 4,987 8,217 6,729 12,573 11,512  财务费用 217 424 240 294 341 

其他流动资产 4,399 4,670 4,846 4,796 4,982  资产减值损失 268 510 300 600 700 

非流动资产 2,005 2,150 2,241 2,502 2,699  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 322 314 315 300 292  投资净收益 90 66 52 43 59 

固定投资 403 593 696 962 1,205  营业利润 506 784 951 1,420 1,851 

无形资产 1,059 832 822 806 769  营业外收入 1 7 7 7 7 

其他非流动资产 221 411 408 435 433  营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 17,882 25,599 24,001 33,195 33,139  利润总额 506 790 957 1,426 1,857 

流动负债 10,168 15,726 13,483 21,600 20,120  所得税 82 138 161 245 316 

短期借款 3,583 2,090 2,090 2,090 2,367  净利润 424 651 796 1,182 1,542 

应付账款 5,436 10,440 7,530 15,678 13,281  少数股东收益 -3 -7 -9 -13 -17 

其他流动负债 1,150 3,196 3,862 3,831 4,472  归属母公司净利润 428 659 805 1,195 1,559 

非流动负债 432 563 490 443 381  EBITDA 854 1,209 1,138 1,655 2,143 

长期借款 400 423 349 302 241  EPS（元/股） 0.33 0.51 0.62 0.93 1.21 

其他非流动负债 32 141 141 141 141        

负债合计 10,600 16,290 13,973 22,042 20,501  主要财务比率      

少数股东权益 3 334 326 312 295  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289  成长能力      

资本公积 4,230 4,280 4,280 4,280 4,280  营业收入（%） 101.2 84.2 15.0 29.9 24.9 

留存收益 1,759 2,366 3,069 4,112 5,473  营业利润（%） 77.0 54.9 21.4 49.3 30.4 

归属母公司股东收益 7,278 8,975 9,703 10,840 12,343  归属母公司净利润（%） 49.0 54.0 22.3 48.3 30.5 

负债和股东权益 17,882 25,599 24,001 33,195 33,139  盈利能力      

       毛利率（%） 10.6 11.0 12.4 12.9 13.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 1.7 1.4 1.5 1.7 1.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.8 7.0 7.9 10.6 12.2 

经营活动现金流 255 1,330 -257 1,272 552  ROIC 5.0 5.5 6.3 8.7 10.1 

净利润 424 651 796 1,182 1,542  偿债能力      

折旧摊销 176 431 195 240 295  资产负债率（%） 59.3 63.6 58.2 66.4 61.9 

财务费用 217 424 240 294 341  净负债比率（%） 21.6 -32.5 -22.1 -24.0 -19.0 

投资损失 -90 -66 -52 -43 -59  流动比率 1.6 1.5 1.6 1.4 1.5 

营运资金变动 -712 -504 -1,436 -401 -1,567  速动比率 1.1 1.0 1.1 0.8 0.9 

其他经营现金流 239 394 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3,259 -243 -233 -458 -434  总资产周转率 1.89 2.16 2.18 2.45 2.64 

资本支出 293 419 90 276 205  应收账款周转率 9.0 10.5 10.5 10.5 10.5 

长期投资 -3,023 78 -1 11 7  应付账款周转率 6.5 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -5,989 253 -145 -170 -222  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 4,095 1,593 -303 -389 -450  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.51 0.62 0.93 1.21 

短期借款 1,206 -1,492 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -2.06 3.08 -0.20 0.99 0.43 

长期借款 100 23 -74 -47 -61  每股净资产（最新摊薄） 5.65 6.19 6.75 7.63 8.80 

普通股增加 290 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 2,678 50 0 0 0  P/E 76.0 49.3 40.3 27.2 20.8 

其他筹资现金流 -179 3,012 -230 -342 -388  P/B 4.5 4.1 3.7 3.3 2.9 

现金净增加额 1,067 2,754 -793 425 -332  EV/EBITDA 39.9 24.8 27.0 18.3 14.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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