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股价走势 

行业回暖+市占率提升驱动收入高成长，规模效应提升利润率 
  

5G 商业化渐行渐近，制式升级驱动流量高增长。Iaas 巨头资本支出逐步回
暖，云服务器行业复苏在即 

（1）5G 方面，当前，三大运营商均已获得 5G 牌照，5G 产业链进一步发
展，5G 商业化全面商用化指日可待。5G 的建设有望带来全网设备接入量
的大幅上升，带来流量的高速增长。据思科预测，从 2016-2021 年，流量
消费增速将不断提升，2019 年流量消费为每月 24EB，而 2021 年，流量消
耗将翻倍增长；（2）云计算方面，云计算资本支出周期通常在 3-5 年。当
前，美国云计算巨头资本支出出现上行信号。对比美国巨头，中国云计算
厂商阿里云、腾讯云体量相差甚远（阿里云 2019 年营收 213 亿元，AWS
云服务在 2018 年营收 1732 亿元）国内 Iaas 厂商存在广阔的发展空间。在
阿里云收入持续保持高增长的前提下，我们预计，后续阿里云的资本支出
将逐步回暖。5G 制式升级+Iaas 巨头资本支出回暖的背景下，服务器需求
将会迎来新一轮高峰。 

贸易战影响供给端格局，公司市占率有望进一步提升 

2018 年以来，美国展开全面的贸易战和科技战，贸易摩擦使得国内服务器
市场供给端格局发生变化。浪潮信息业务已覆盖 113 个国家和地区，有 8
个全球研发中心及 2 个全球服务中心。根据 IDC 数据，2019 年第一季度，
公司在国内 X86 服务器市场份额达 27.3%。公司在产品、技术实力得到充
分认可，有望成为本次贸易摩擦服务器转单的主要承接方，市场份额有望
进一步扩大。。 

智能工厂协助人均效能持续提升，规模效应摊薄成本 

公司已建成业界领先的智能高端服务器工厂，集成了“中国制造 2025”核
心技术，成为业界领先的标杆工厂。2012-2018 年的 7 年中，营收增长了
21.42 倍，而生产人员和销售人员仅增长了 6.07 倍和 2.94 倍。人均效率进
一步提升。近年公司体量迅速扩张，三费比率呈现下降趋势，在行业需求
回暖+公司份额上升的驱动下，公司收入规模将进一步扩大，费用率有望持
续降低，带动公司利润率水平上升。 

投资建议：我们预测，预计公司 2019-2021 年实现净利润 8.76、13.47、19.31
亿元，参考可比公司估值，可比公司当前股价对应 2019-2021 PE 均值为
48.01 倍、33.93 倍和 25.18 倍。考虑行业回暖及公司市占率的提升，我们
给予公司 2020 年 35 倍目标 PE，对应 2020 年市值 471.45 亿元，对应目标
价 36.57 元/股，看好公司业务发展前景，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 商用节奏低预期、Iaas 厂商资本支出低预期导致 IDC 需求延
后、贸易摩擦的不确定性 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,488.18 46,940.82 54,451.35 72,692.55 93,773.40 

增长率(%) 101.21 84.17 16.00 33.50 29.00 

EBITDA(百万元) 790.07 3,293.81 2,076.82 3,014.93 4,245.11 

净利润(百万元) 427.53 658.60 875.97 1,346.83 1,931.32 

增长率(%) 48.95 54.05 33.00 53.75 43.40 

EPS(元/股) 0.33 0.51 0.68 1.04 1.50 

市盈率(P/E) 86.70 56.28 42.31 27.52 19.19 

市净率(P/B) 5.09 4.13 4.21 3.69 3.13 

市销率(P/S) 1.45 0.79 0.68 0.51 0.40 

EV/EBITDA 34.17 5.33 18.69 12.97 9.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 5G 驱动流量高增长，Iaas 巨头资本支出逐步回暖 

1.1. 5G 商用逐步临近，流量消耗高速成长驱动服务器需求激增 

5G 是新一轮科技浪潮的开始新经济浪潮的引擎。5G 作为国家意志和市场经济的结合，产
业发展阻力最小，产业趋势相对明确。5G 是新一轮科技浪潮的开始&新经济浪潮的引擎，
因此 5G 既是市场经济的自发需求，同时它又是国家意志。 

中国 5G 产业链进一步成熟，5G 商用化发展大步向前。2013 年，IMT-2020（5G）推进组
成立，旨在集结各方力量，推动 5G 技术的产业化发展。研发技术方面，从 2015 年到 2018

年，5G 技术相继通过了关键技术、技术方案和系统验证，初步完成了第一阶段的全功能标
准化工作，进入到全面冲刺的新阶段。从产业发展角度，2019 年 6 月，国内三大运营商积
极开展应用试验工作，为 5G 在 2020 年实现商业化的目标提前做好战略规划。同时，以华
为为代表的主设备商相继推出 5G 核心网解决方案，应对 5G 多场景应用和商业部署需求。
配合技术推进，终端厂商加快研发步伐，在商用芯片和智能手机方面不断推出符合 5G 应
用标准的新商用终端，促进 2020 年智慧手机的成功商用。研发投入方面，为推动 5G 顺利
实现商用化，预计未来 5 年，基站建设投入额逐渐递增，增速不断扩大，于 2023 年达到
巅峰，约 1400 亿元，基站建设数量预计于 2024 年突破 100 万个。当前，超过 8.6 万座基
站开始发射 5G 信号，20 余款 5G 手机进行终端入网测试，三大运营商均已获得 5G 牌照，
5G 产业链进一步发展，5G 商业化正式运行指日可待。 

图 1：5G 建设节奏表 

 

资料来源：3GPP、天风证券研究所 

图 2：2019-2026 年中国 5G 基站建设规模预测 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

5G 应用场景广泛，数据流量消费会大幅度增加。作为新基建的先行者，5G 的建设有望带
来全网设备接入量的大幅上升，在支撑物联网、车联网、工业互联网等的基础上，带来流
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量的快速增长。据思科预测，从 2016 年到 2021 年，流量消费增速将不断提升，2019 年
流量消费为每月 24EB，而 2021 年，流量消耗将翻倍增长。 

图 3：5G 的应用场景广泛  图 4：5G 刺激流量大幅增加 

 

 

 

资料来源：Tratica，天风证券研究所  资料来源：Cisco，天风证券研究所 

我国数据流量增速与 IDC 建设存在明显的脱节，IDC 扩张规模远不及数据流量增速。在巨
大的蛋糕吸引下，各路资金纷纷投入 IDC 项目。三大运营商、BAT 等互联网巨头以及以及
其他原有参与者都在通过各种形式积极扩建 IDC 规模。服务器需求有望逐步回暖，迎来新
一轮采购高峰。 

 

1.2. Iaas 巨头资本支出逐步回暖 

从历史经验来看，云计算资本支出存在典型的周期特征，其中，硬件及技术升级的周期通
常在 3-5 年。美国云计算巨头资本支出数据显示，2010 年、2013 年、2017 年分别是美国
云计算巨头的资本支出大年。在行业周期趋势下，2018 年下半年开始，美国 Iaas 厂商资
本支出增长同比出现下滑，行业进入下行周期。2019 年二、三季度开始，我们观察到，美
国云计算巨头微软、谷歌、亚马逊资本支出均出现上行信号： 

⚫ 微软：2019 财年 Q4 资本支出 40.51 亿美金，同比增长 2%，环比增长 58%； 

⚫ 谷歌：2019 财年 Q2 资本支出 61.26 亿美金，同比增长 12%，环比增长 32%； 

⚫ 亚马逊：2019 财年 Q2 资本支出 26.43 亿美金，同比增长-10%，环比增长-3%； 

图 5：微软公司资本支出呈现回暖趋势（时间轴：财年） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 6：谷歌公司资本支出呈现回暖趋势（时间轴：财年） 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 7：亚马逊公司资本支出呈现回暖趋势（时间轴：财年） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

阿里云收入持续高增长，资本支出持续推进。对比美国科技巨头，中国云计算厂商阿里云、
腾讯云体量相差甚远（阿里云 2019 年营收 213 亿元，AWS 云服务在 2018 年营收 1732 亿
元），而无论是 To C 端还是 To B 端，中国整体云市场的体量与美国不会相差太远。在阿里
云收入持续保持高增长的前提下，我们预计，后续阿里云的资本支出将逐步回暖，带动云
服务器行业进入新一轮高增长。 

图 8：阿里巴巴云收入及增长率（%） 

 
资料来源：阿里巴巴财报、天风证券研究所 
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2. 公司市占率有望持续提升，规模效应摊薄成本 

2.1. 贸易战导致供给端格局变化，公司市占率有望进一步提升 

贸易战导致服务器行业供给端格局变化，浪潮市场份额有望进一步增加。2018 年以来，
美国展开全面的贸易战和科技战，贸易摩擦使得国内服务器市场供给端格局发生变化。浪
潮信息业务已覆盖 113 个国家和地区，有 8 个全球研发中心及 2 个全球服务中心。根据 IDC

数据，2019 年第一季度，公司在国内 X86 服务器市场份额达 27.3%。公司在产品、技术实
力得到充分认可，有望成为本次贸易摩擦服务器转单的主要承接方，市场份额有望进一步
扩大。 

图 9：2019Q1 中国 X86 服务器市场份额  

 
资料来源：IDC，天风证券研究所 

 

2.2. 智慧工厂提升人效，规模迅速扩张摊薄成本 

近年来，公司人均年度创收逐步提升，人均效能整体稳定向好。数据显示，公司 2018 年度
人均创收约 1009.9 万元，竞争对手中科曙光为 331 万元。从公司员工成本角度观察，尽管
人均薪酬有一定上升，但薪酬的增速远不及人均创收增速，并且较国内厂商的用工成本更
低。 

图 10：2012-2018 公司人均年度创收统计（单位：万元） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司已建成业界领先的智能高端服务器工厂，集成了“中国制造 2025”所有核心的技术，
集智能化、自动化、模块化、数字化、精益柔性制造于一体，成为业界领先的标杆工厂。 

图 11：浪潮信息智慧化工厂  图 12：浪潮信息智慧化工厂 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

营销方面，公司进一步优化产品运营体系、攻坚重点省区和行业市场，坚定不移地推进“合
作是两翼”的渠道策略。浪潮服务器存储全国合作伙伴大会上，Intel、VMware、IBM 等业
界领袖企业，主机生态成员，行业解决方案商等千余家合作伙伴出席，进一步提升合作伙
伴对公司整体实力、研发能力、生产制造水平的全面了解，进一步巩固和提升浪潮国产化
领导品牌形象，发挥聚合优势，实现公司与合作伙伴的共赢发展。截止 2018 年底，公司合
作伙伴数量已超 9000 家。 

受益于优质的生产与营销策略，公司的生产效率和销售效率均保持较高水平并持续提升。
2012-2018 年的 7 年中，营收增长了 21.42 倍，而生产人员和销售人员仅增长了 6.07 倍和
2.94 倍。人均效率进一步提升，2018 年报显示，公司每生产人员产值达到 6965 万元，每
销售人员销量达到 2576 万元。 

图 13：人均产能（万元，营收/生产人员）  图 14：人均销量（万元，营收/销售人员） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

随着公司近年来规模迅速扩张，公司费用率呈现下降低趋势，2015 年公司管理费用率达到
1.8%，此后下降到最低点为 2016 年年报的 0.21%。与此同时，公司业务渠道快速扩张，在
2015 年达到销售费用率峰值 5.16%，此后持续下降，2018 年达到 2.62%。而财务费用率方面，
受到公司业务快速增长，补充流动性资金借款所用贷款导致 2015-2018 年期间财务费用率
维持在 1%左右。随着公司规模的进一步扩大，费用率有望持续降低，并提升公司整体利润
率水平。 

图 15：公司三费今年来呈持续下降趋势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

从长期角度观察，公司 2017 年 8 月 3 日公司配股上市帮助公司获得较大流动性资金，未来
财务费用有望持续下降。销售费用方面，由于客户集中度上升，渠道持续固化，销售人均
销售业绩持续提升，销售费用有望持续摊薄。管理费用方面，虽然研发费用率仍然会持续
保持一定水平，但消耗在公司运营方面的运营管理费用率有望稳步下降。 

 

2.3. AI 大浪潮开启，公司 AI 服务器市占率高达 50% 

AI 浪潮来袭，资本市场高度关注。根据中投顾问产业研究中心预测，AI 人工智能的行业规
模将从 2018 年的 340 亿元增至 2022 年的 1520 亿元，年复合增长率达 45%。与此同时，近
年来资本市场关注度不断提升，在 2013 至 2018 年期间，全球 AI 创投的融资数量从 58 个
增至 597 个，增速达 10 倍。 

图 16：2018-2022 中国 AI 市场规模预测  图 17：2013-2018 中国 AI 创投融资数量 

 

 

 

资料来源：中投顾问产业研究中心，天风证券研究所  资料来源：艾媒咨询，天风证券研究所 

中国 AI 硬件市场迎来快速发展，未来面向千亿级别市场蓝海。智能硬件是以平台性底层软
硬件为基础，以智能传感互联、人机交互、新型显示及大数据处理等新一代信息技术为特
征，以新设计、新材料、新工艺硬件为载体的新型智能终端产品及服务。《2017 年中国智能
硬件产业市场研究报告》数据显示，2016 年中国智能硬件产业市场规模为 3315 亿元，同
比增长 21.16%，随着产业链的逐步发展成熟，芯片、传感器、通信技术、云平台以及大数
据等的有效支撑，智能硬件厂商不断创新人机交互模式、完善智能化性能，将成为物联网
生活的重要组成部分，预计 2017 年中国智能硬件产业市场规模将超 4000 亿元，同比增长
21%。 

图 18：2014-2019 中国智能硬件产业市场规模及预测（单位：亿元） 
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资料来源：中商产业研究院，天风证券研究所 

顺应市场潮流，公司 AI 服务器即将起航扬帆。AI 浪潮如同云计算浪潮一样将成为 2020 年
代飞速发展的全新 IT 革命，目前公司已形成两种核心架构的 AI 服务器产品：与英伟达密
切合作下推出的CPU+GPU的产品架构和与 Intel密切合作夏推出的CPU+FPGA产品架构。
以公司 AGX-2 产品为例，其配置灵活，支持 8 个 NVIDIA® Tesla® P100 或 8 个 NVIDIA® 

Tesla® P40 GPU，同时拥有 10个GPU拓扑结构配置选项，用于各种深入学习或HPC应用，
既支持纵向扩展和横向扩展，又支持在一个深入学习服务器系统内最多 16 个 GPU 的 GPU

扩展盒（JBOG）。根据公司 17 年 12 月 22 日投资者关系活动公开内容显示，公司发布一
系列全球领先的 AI 服务器，全面发力人工智能产业。2017 年，浪潮与百度联合发布了面
向智慧计算的创新产品—SR-AI 整机柜服务器，此后公司陆续发布了全球最高计算密度的
AI 超级服务器 AGX-2 和 AI 加速计算产品 GX4 等，并且是唯一具有 FPGA 产品应用研发能
力的服务器厂商，公司的 AI 硬件服务器全面覆盖 2/4/8/16 卡服务器。此外，在 AI 系统软
件和框架开发上，浪潮的 AI Station 管理软件、Teye AI 性能调优工具、并行深度学习框架
Caffe-MPI 从功能和性能上都是业界领先。扎实的研发能力与核心技术储备均是一般白牌
厂商无法企及的. 

图 19：浪潮信息占据中国 AI 服务器 50%市场份额  图 20：浪潮信息丰富的 AI 产品体系 

 

 

 

资料来源：IDC，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测及投资建议 

考虑行业回暖及贸易摩擦有望驱动公司市占率的提升，我们预计公司 2019-2021 年将实现
净利润 8.76、13.47、19.31 亿元，参考可比公司估值，可比公司当前股价对应 2019-2021 PE

均值为 48.01 倍、33.93 倍和 25.18 倍。考虑行业回暖及公司市占率的提升，我们给予公司
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2020 年 35 倍目标 PE，对应 2020 年市值 471.45 亿元，对应目标价 36.57 元/股，看好公司
业务发展前景，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值对比 

 2019 2020 2021 

中科曙光 P/E 52.36 38.10 28.86 

易华录 P/E 43.66 29.76 21.49 

均值 P/E 48.01 33.93 25.18 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

1、5G 商用节奏低预期导致 IDC 需求延后 

2、Iaas 厂商资本支出低预期导致 IDC 需求延后、 

3、贸易摩擦的不确定性 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,409.83 5,534.67 4,356.11 5,815.40 7,501.87  营业收入 25,488.18 46,940.82 54,451.35 72,692.55 93,773.40 

应收票据及应收账款 4,181.93 5,085.80 5,664.77 5,760.91 8,978.21  营业成本 22,791.92 41,767.06 48,352.80 64,441.95 82,942.57 

预付账款 64.15 64.15 83.59 113.31 140.12  营业税金及附加 33.64 53.33 61.87 82.59 106.55 

存货 4,987.14 8,216.72 7,069.10 20,139.73 14,880.47  营业费用 794.10 1,229.25 1,366.73 1,737.35 2,109.90 

其他 4,233.41 4,547.86 3,285.01 4,184.55 3,994.90  管理费用 1,072.17 576.76 658.86 872.31 1,078.39 

流动资产合计 15,876.47 23,449.21 20,458.57 36,013.90 35,495.58  研发费用 800.56 1,746.67 1,905.80 2,398.85 2,906.98 

长期股权投资 322.24 313.83 313.83 313.83 313.83  财务费用 217.21 424.29 538.86 895.16 1,102.41 

固定资产 402.94 592.89 645.96 696.30 731.98  资产减值损失 267.92 510.36 450.00 600.00 780.00 

在建工程 8.67 132.69 115.61 117.37 100.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,058.79 831.88 524.36 216.84 0.00  投资净收益 90.32 65.91 90.00 120.00 148.00 

其他 212.40 278.78 208.52 212.50 216.19  其他 (1,085.49) (216.51) (180.00) (240.00) (296.00) 

非流动资产合计 2,005.03 2,150.07 1,808.28 1,556.83 1,362.42  营业利润 505.82 783.70 1,206.44 1,784.33 2,894.60 

资产总计 17,881.50 25,599.27 22,266.85 37,570.73 36,858.00  营业外收入 0.53 6.69 0.00 0.00 0.00 

短期借款 3,582.57 2,090.30 5,327.69 6,918.40 8,292.84  营业外支出 0.39 0.80 155.31 167.10 577.24 

应付票据及应付账款 5,483.56 10,479.81 4,773.09 16,825.02 11,729.51  利润总额 505.96 789.60 1,051.13 1,617.23 2,317.36 

其他 1,102.23 3,156.06 2,293.39 2,538.58 3,672.81  所得税 81.55 138.25 184.05 283.18 405.77 

流动负债合计 10,168.35 15,726.17 12,394.17 26,282.00 23,695.16  净利润 424.42 651.35 867.08 1,334.05 1,911.59 

长期借款 400.00 222.79 604.09 756.81 800.55  少数股东损益 (3.12) (7.25) (8.89) (12.77) (19.73) 

应付债券 0.00 200.00 66.67 88.89 118.52  归属于母公司净利润 427.53 658.60 875.97 1,346.83 1,931.32 

其他 31.50 140.58 65.13 79.07 94.93  每股收益（元） 0.33 0.51 0.68 1.04 1.50 

非流动负债合计 431.50 563.37 735.88 924.77 1,013.99        

负债合计 10,599.85 16,289.54 13,130.06 27,206.77 24,709.15        

少数股东权益 3.25 334.46 325.57 312.80 293.07  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,289.25 1,289.25 1,289.25 1,289.25 1,289.25  成长能力 
     

资本公积 4,229.75 4,279.71 4,279.71 4,279.71 4,279.71  营业收入 101.21% 84.17% 16.00% 33.50% 29.00% 

留存收益 5,989.02 6,646.00 7,521.97 8,761.91 10,566.53  营业利润 76.99% 54.94% 53.94% 47.90% 62.22% 

其他 (4,229.63) (3,239.69) (4,279.71) (4,279.71) (4,279.71)  归属于母公司净利润 48.95% 54.05% 33.00% 53.75% 43.40% 

股东权益合计 7,281.65 9,309.73 9,136.79 10,363.97 12,148.85  获利能力      

负债和股东权益总

计 

17,881.50 25,599.27 22,266.85 37,570.73 36,858.00  毛利率 10.58% 11.02% 11.20% 11.35% 11.55% 

       净利率 1.68% 1.40% 1.61% 1.85% 2.06% 

       ROE 5.87% 7.34% 9.94% 13.40% 16.29% 

       ROIC 11.88% 11.53% 23.95% 20.91% 27.25% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 424.42 651.35 875.97 1,346.83 1,931.32  资产负债率 59.28% 63.63% 58.97% 72.41% 67.04% 

折旧摊销 176.49 430.69 331.52 335.43 248.10  净负债率 21.60% -32.46% 17.98% 18.80% 14.08% 

财务费用 225.59 385.37 538.86 895.16 1,102.41  流动比率 1.56 1.49 1.65 1.37 1.50 

投资损失 (90.32) (65.91) (90.00) (120.00) (148.00)  速动比率 1.07 0.97 1.08 0.60 0.87 

营运资金变动 (3,936.49) 1,468.59 (4,762.50) (1,788.96) (1,744.32)  营运能力      

其它 3,455.16 (1,539.73) (8.89) (12.77) (19.73)  应收账款周转率 8.22 10.13 10.13 12.72 12.72 

经营活动现金流 254.85 1,330.36 (3,115.05) 655.69 1,369.78  存货周转率 6.58 7.11 7.12 5.34 5.36 

资本支出 350.86 393.40 135.45 66.06 34.14  总资产周转率 1.89 2.16 2.28 2.43 2.52 

长期投资 (9.59) (8.41) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,600.68) (628.36) (105.45) (26.06) 63.86  每股收益 0.33 0.51 0.68 1.04 1.50 

投资活动现金流 (3,259.41) (243.36) 30.00 40.00 98.00  每股经营现金流 0.20 1.03 -2.42 0.51 1.06 

债权融资 3,982.57 2,513.09 5,998.45 7,764.10 9,211.91  每股净资产 5.65 6.96 6.83 7.80 9.20 

股权融资 2,719.96 665.56 (1,578.87) (895.16) (1,102.41)  估值比率      

其他 (2,607.53) (1,585.75) (2,513.09) (6,105.33) (7,890.80)  市盈率 86.70 56.28 42.31 27.52 19.19 

筹资活动现金流 4,095.00 1,592.90 1,906.48 763.61 218.69  市净率 5.09 4.13 4.21 3.69 3.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 34.17 5.33 18.69 12.97 9.15 

现金净增加额 1,090.44 2,679.90 (1,178.57) 1,459.30 1,686.47  EV/EBIT 43.63 6.12 22.25 14.60 9.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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