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资料来源：Wind 

 服务器需求拐点受益者 
浪潮信息(000977) 
服务器龙头，产业地位不断提升  

浪潮信息是国内服务器领域龙头企业。根据 IDC & Gartner 2018 全年数据，
浪潮在服务器销售额、出货量以及市场份额三类排名均为全国第一。我们
认为，全球服务器需求增速向上的拐点或将在 2020Q1-Q2 出现，浪潮作
为全球服务器领域龙头企业，或将受益于全服务器需求的回暖。我们预计，
公司 2019-2021 年 EPS 分别为 EPS 分别为 0.75、1.16、1.69 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

 

通过外部变量分析服务器需求的拐点 

为了分析研究服务器需求拐点到来的时点，我们选取了服务器产业链中的
几个外部变量进行分析：1）Intel 数据中心芯片的收入和出货量数据，通
过历史数据研究发现，该指标领先服务器出货指标增速约 2-3 个季度。2）
Aspeed 为 BMC 芯片收入和出货量数据，通过研究发现，Aspeed 收入和
出货量增速走势同样领先服务器收入增速走势约 2-3 个季度。3）DRAM 总
营收，通过研究发现，全球 DRAM 厂商内存总营收增速领先服务器出货量
增速约 2-3 个季度。4）服务器下游厂商 Capex 支出数据。我们选取了全
球 6大云厂商 Capex支出数据，发现该数据与服务器需求也有一定相关性。 

 

2020Q1-Q2 服务器需求有望迎来需求拐点 

1）Intel 数据中心收入和出货量增速在 2019Q3 出现向上拐点，Aspeed 收
入增速和出货量增速也在 2019Q3 出现向上拐点。这两个指标一般领先服
务器需求 2-3 个季度。我们预计，2020Q1-Q2 或是服务器市场需求增速向
上拐点。2）从内存角度来看，我们预计，内存市场 2019 底或 2020 年初
有望企稳回升。服务器出货量一般滞后 DRAM 大概 2-3 个季度左右，因此，
基于内存这一变量，全球服务器需求有望在 2020Q2-Q3 迎来需求向上拐
点。3）从 CSP 厂商资本开支来看，2019Q3 已逐步出现增速向上拐点。
综合以上，我们认为，服务器需求向上的拐点有望在 2020Q1-Q2 出现。 

 

服务器龙头受益于需求回升，首次覆盖，给予“买入”评级 

我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 539.6 亿元、728.3 亿元、961.2

亿元；实现净利润分别为 9.64 亿元、14.91 亿元、21.80 亿元，同比增长
46%、55%、46%；EPS 分别为 0.75、1.16、1.69 元，对应 PE38、25、
17 倍。根据 Wind 一致预期，可比公司 2019 年平均市盈率为 41 倍，考虑
到浪潮未来两年有望迎来服务器需求的新周期，带动公司业绩快速增长。
给予公司 2019 年目标 PE41-45 倍，对应目标价 30.93-33.63 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：云服务厂商资本开支恢复性增长低于预期风险；服务器价格竞
争加剧的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,289 

流通 A 股 (百万股) 1,289 

52 周内股价区间 (元) 15.53-29.18 

总市值 (百万元) 36,911 

总资产 (百万元) 24,926 

每股净资产 (元) 7.42  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 25,488 46,941 53,964 72,826 96,117 

+/-%  101.21 84.17 14.96 34.95 31.98 

归属母公司净利润 (百万元) 427.53 658.60 963.63 1,491 2,180 

+/-%  48.95 54.05 46.32 54.76 46.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.33 0.51 0.75 1.16 1.69 

PE (倍) 86.34 56.05 38.30 24.75 16.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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浪潮信息：服务器有望迎来需求拐点 
核心观点 

服务器下游需求有望逐步迎来需求增速拐点，浪潮有望成最大受益方。 

 

第一，全球服务器出货量来看，根据 Gartner 数据，2018Q1-2018Q4，全球服务器出货

量分别为：305 万台、319 万台、318 万台、347 万台，同比增速分别为 17.3%、12.9%、

12.5%、8.6%。我们认为，在服务器下游客户 Capex 支出逐步恢复的支撑下，全球服务

出货量增速或将逐步迎来向上的拐点。 

 

第二，浪潮服务器市占率方面，根据 Gartner 数据，2018Q1-2018Q4，浪潮服务器出货

量在全球的市占率分别为 6.6%、6.4%、8.9%、8.5%。我们认为，浪潮服务器市占率有

望逐步提升，驱动公司收入增速重回高增长趋势。 

 

区别于市场的观点 

市场认为，目前服务器下游需求还没有看到向上的拐点，未来服务器需求增速是否能够迎

来拐点，还难以判断。 

 

我们认为，根据我们对几个与服务器相关的关键变量进行分析，我们认为，服务器下游需

求或将在 2020Q1-Q2 左右迎来增速的向上拐点。 

 

盈利预测和投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 539.6 亿元、728.3 亿元、961.2 亿元；实现净

利润分别为 9.64 亿元、14.91 亿元、21.80 亿元，同比增长 46%、55%、46%；EPS 分

别为 0.75、1.16、1.69 元，对应 PE38、25、17 倍。根据 Wind 一致预期，可比公司 2019

年平均市盈率为 41 倍，考虑到浪潮未来两年有望迎来服务器需求的新周期，带动公司业

绩快速增长。给予公司 2019 年目标 PE41-45 倍，对应目标价 30.93-33.63 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

服务器龙头 

浪潮信息是国内服务器领域龙头企业。根据 IDC & Gartner 2018 全年数据，浪潮在服务

器销售额、出货量以及市场份额三类排名均为全国第一。浪潮 JDM 模式，实现全产业链

定制化，开启了服务器产业从大规模标准化到需求驱动的大规模定制化时代。浪潮服务器

产品线，分为 4 大类共 16 款产品，可覆盖更多应用场景，为各规模、类型的企业提供最

恰当的解决方案。 
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图表1： 浪潮服务器产品（按照应用场景分类） 

 

资料来源：公司官网、华泰证券研究所 

 

浪潮的服务器产品基本上对主流服务器类型进行了全覆盖，包括机架服务器、整机柜服务

器、塔式服务器等。同时根据不同的应用场景，服务器的产品也覆盖了云服务器、AI 服务

器、存储服务器、边缘服务器等多种类型。 

 

图表2： 浪潮服务器产品（按照产品形态分类） 

 

资料来源：公司官网、华泰证券研究所 
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实际控制人：山东省国资委 

浪潮信息是浪潮集团有限公司的子公司，浪潮集团对浪潮信息的持股比例为 37.18%，除

了浪潮信息之外，其他股东大部分是机构投资者。浪潮集团的母公司为山东省国有资产投

资控股有限公司，其对浪潮集团的持股比例为 38.88%。而山东国有资产投资控股有限公

司的母公司为山东省人民政府国有资产监督管理委员会（山东省国资委）。因此，浪潮信

息的实际控制人为山东省国资委。 

 

图表3： 浪潮信息股东结构（2019Q3） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

成长性较好 

 

自 2012 年开始，浪潮信息的收入开始进入到快速增长阶段。2011 年至 2018 年，公司收

入复合增速为 168%。扣非归母净利润的年均复合增速也为 168%，实现了高速增长。对

于浪潮信息历史的高成长过程，我们可以划分为两个阶段。 

 

第一阶段：2011-2015。在这一时期，服务器行业背景是国产化替代。浪潮服务器在党政

军及垂直行业领域得到大规模推广。 

 

第二阶段：2016-2018。云服务厂商加大对服务器的采购，浪潮依靠早期积累的 JDM 模

式，开发 CSP 厂商所需要的基于开源架构的服务器，获得云服务龙头企业的认可。 
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图表4： 浪潮信息历史收入情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 浪潮信息历史净利润 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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服务器为公司成长性关键分析点 
根据最近几年年报数据，服务器在浪潮业务中的收入占比达到 90%以上，因此，我们分析

浪潮的成长性，也就是分析服务器下游需求的驱动因素。 

 

从本质来看，服务器实现的是数据的分析、处理、存储和管理等功能。因此，与服务器直

接相关的一个因素就是数据量。数据量越大，所需要的数据处理能力、存储空间就越大。 

我们知道，在 2016 年这一轮服务器需求周期中，云厂商是需求的主力，CSP 厂商通过大

幅扩建数据中心，来支撑自身云服务的对外供应能力。也因此，在过去的几年，我们看到

海外云巨头，包括 Amazon、Google、Microsoft 等，其服务器上架数量大幅增加；国内

的 BAT 等云供应商，服务器数量也快速增长。 

 

图表6： 全球服务器收入增速 

 

资料来源：Gartner，华泰证券研究所 

 

图表7： 全球服务器出货量增速 

 

资料来源：Gartner，华泰证券研究所 
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站在目前时点，我们看下一轮服务器需求的周期。面临两个问题： 

 

第一，下一轮服务器需求的驱动因素是什么？ 

 

我们认为，未来服务器需求的驱动因素包括几个方面： 

 

1）CSP 厂商继续加大对云服务器的采购力度，即云化带来的服务器需求的继续增加。从

我们跟踪数据来看，CSP 厂商的 Capex 支出有望逐步恢复。 

 

2）AI 计算带来服务器需求的增加。对服务器需求的本质，就是对数据计算资源的需求。

只要对数据的计算有需求，就会对服务器产生持续的需求。在人工智能之前，我们一般所

需要的计算都是同构计算，即在服务器内部，通常运行的是 CPU 一种芯片。而在人工智

能时代，异构计算或将成为一种刚性需求。基于异构芯片（包括 CPU、GPU、FPGA、

ASIC）的服务器有望成为互联网企业新的需求。 

 

3）5G 带来的数据量级的增加。5G 带来的数据计算量的快速提升，对数据的计算和存储

的需求也随之快速增加。 

 

第二，下一轮服务器需求启动的时间点是在什么时候？ 

 

这篇报告主要是从服务器收入和出货量的历史数据出发，来寻找与服务器需求相关的外界

变量。这些外界变量既有产业链环节的数据（服务器上游的元器件数据），也包括下游需

求的影响因素。其目的只有一个，通过这些外界变量的变化，来刻画出未来服务器需求的

变化的节奏。 

 

在这篇报告，我们选取的外部变量包括：1）Intel 数据中心芯片的收入和出货量数据，2）

Aspeed 为 BMC 芯片收入和出货量数据，3）DRAM 整体收入规模，4）CSP 厂商的 Capex

支持数据。通过以上几个变量与服务器数据的历史比较分析，来找出服务器需求增速的拐

点。 
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服务器需求相关变量分析 
服务器主要元件包括处理器（包括 CPU、GPU，一般指 CPU）、内存、硬盘等，上游厂

商主要为电子元件厂商，如芯片厂商、存储厂商，下游客户则包括数据中心、政府、企业

等。而从成本结构看，不同类型的服务器的成本构成有区别，但存储及芯片二者均为服务

器的主要成本项。 

 

服务器主要成本项：芯片。芯片指集成电路，分为模拟集成电路和数字集成电路，处理器

是芯片的一种。处理器一般包括运算、缓存、控制等部件，是计算机的核心部件，用于处

理信息、运行程序，类型包括 CPU（中央处理器）、GPU（图形处理器）等，GPU 主要

用于图像运算，在浮点运算、并行计算方面性能强于 CPU。芯片成本占比随着服务器性

能的提升逐渐升高，根据 IDC 在 2018 年关于服务器成本结构数据，芯片成本在基础型服

务器中约占总成本的 32%，高性能或具有更强运算能力的服务器中，芯片相关成本占比可

以高达 50%-83%。 

 

服务器主要成本项：内存。内存（memory），又称为存储器，用于暂时存放系统运行时产

生的数据。按工作原理可以分为只读存储器（ROM）和随机存储器（RAM），在提到内存

时一般指随机存储器（RAM）。RAM 又可进一步分为动态随机存储器（DRAM）和静态随

机存储器（SRAM）。动态随机存储器（DRAM）运用的是电容原理，容量较大，集成度高

且功耗低，因此广泛用于 PC、服务器、移动设备的内存中。 

 

图表8： 各类服务器成本构成（2018 年） 

 

资料来源：IDC，华泰证券研究所 

 

图表9： 服务器产业链 

 

资料来源：RFID 世界网，华泰证券研究所 
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原材料销量增速理论上可以作为跟踪服务器增速的指标。为了研究服务器产品的出货影响

因素，我们将上游（芯片、内存）厂商收入增速的提升分解为量提升与价提升，其中上游

原材料销量提升是服务器需求上升最为直接的表征。而原材料价格提升会通过成本机制提

升产品价格，虽然同样会导致收入的上升，但是可能会通过价格机制对需求量产生消极影

响，综合来看影响方向不确定。因此我们在指标处理中通过对应产品的中关村价格指数，

对价格因素进行剔除，得到上游原材料的销量增速，与服务器出货量增速进行对比。 

 

图表10： 服务器供给端分析框架 

 

资料来源：Gartner，华泰证券研究所 

 

上游芯片：Intel 及 Aspeed 收入和销量指标为服务器市场先行指标 

Intel 和 Aspeed 两公司分别为服务器 CPU、BMC 芯片市场龙头。服务器上游的服务器

芯片市场集中度较高，因此我们选取 CPU、BMC 芯片两个领域的龙头数据进行分析。其

中 InteL 为 CPU 龙头，Aspeed 为 BMC 芯片龙头。Intel 的服务器芯片产品主要是 X86 架

构的 CPU，是服务器中的核心部件，据 UBS 数据，2011 年-2018 年，intel 产品在服务器

芯片市场市占率均超过 90%，是目前服务器芯片行业的绝对龙头。Aspeed 的主要产品为

BMC 芯片，根据 Aspeed 年报，按相关产品出货量计算，公司市场占有率超 60%。BMC

全称为基板管理控制器（Baseboard Manager Controller），是服务器中专门用于管理硬件

（如温度、电源等）健康的系统，通过 IPMI 总线控制服务器并对服务器进行管理（如调

整风扇、供电等）。 

 

收入指标：Intel 和 Aspeed 收入增速为服务器出货量增速的领先指标 

 

芯片厂商收入增速领先服务器出货量增速约 2-3 个季度。Intel 芯片收入是 Intel 数据中心

收入的主要组成部分，根据 Intel季报，2019Q1及 2019Q2，芯片收入占该部分收入的 91%，

我们用数据中心集团收入作为 Intel 芯片收入的代理变量，通过这一指标与服务器出货量

的增速，发现收入增速指标约领先服务器出货指标增速 2-3 个季度，将指标对齐后相关系

数达到 56%。将 Aspeed 收入增速同服务器出货量增速对比，发现 Aspeed 收入增速走势

同样领先服务器收入增速走势约 2-3 个季度，将指标后移后，相关系数达到 47%。 
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图表11： Intel 数据中心集团收入增速与全球服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，Gartner，华泰证券研究所 

 

图表12： Aspeed 收入增速与全球服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，Gartner，华泰证券研究所 

 

数量指标 :Intel 和 Aspeed 芯片数量增速为服务器出货量增速的领先指标 

 

用价格增速对收入增速进行调整后得到数量增速指标。根据我们的分析框架，收入增加受

价格变动的影响，我们通过对收入增速进行处理，剔除价格变动的影响从而推算出数量增

速的指标。具体调整方法是根据（1+价格增速）*（1+量增速）=（1+收入增速），推算出

量的增速，其中收入增速采用公司芯片相关收入增速，价格增速采用中关村电子产品芯片

价格指数的增速。但需要说明的是，由于价格增速用的是中关村价格指数增速，波动可能

偏小，从而导致量增速被放大，因此我们更侧重于量增速的相对走势而非绝对数值。 

 

芯片量增速是相关性较好的先行指标。根据价格变动对芯片公司收入进行调整后，我们看

到：1）Intel 的芯片数量增速指标领先服务器出货量增速约 2-3 个季度；2）Aspeed 芯片

数量也领先于服务器出货量大概 2-3 个季度。3）Aspeed 收入计算出的芯片量增速与服务

器增速对齐后，相关系数达到 51%，较 Aspeed 收入增速与服务器增速的相关系数提升了

四个百分点。 
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图表13： Intel 芯片量增速（推算）与全球服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，Gartner，华泰证券研究所 

 

图表14： Aspeed 芯片量增速（推算）与全球服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，Gartner，华泰证券研究所 

 

上游内存：DRAM 总营收增速及数量增速为服务器市场先行指标 

DRAM 总营收指标具有较好的指示性。DRAM 指动态随机存储器，应用于服务器内存。

对比集邦咨询半导体研究中心（DRAMeXchange）发布的全球 DRAM 厂商内存总营收增

速数据与服务器出货量增速，发现二者呈现出较好的相关性。全球 DRAM 厂商内存总营

收增速约领先服务器出货量增速 2-3 个季度左右。将营收增速滞后 3 个季度时，相关系数

达到 69%，因此我们认为 DRAM 总营收增速是服务器出货量的良好领先指标，约领先 2-3

个季度。 
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图表15： DRAM 产值同比增速与服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，DRAMeXchange，华泰证券研究所 

 

推算出的 DRAM 数量增速指标指示性更优。通过用中关村内存价格指数增速，用与上文

同样的方法对 DRAM 总营收调整后得到 DRAM 数量增速，发现 DRAM 数量增速与服务器

出货量增速同样存在较强的相关性，将 DRAM 数量增速滞后 3 个季度时，其与服务器出

货量增速的相关系数为 78%，剔除价格影响后的数量指标具有更好的指示性。 

 

图表16： DRAM 数量指标同比增速（推算）与服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，DRAMeXchange，华泰证券研究所 
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需求分析：下游厂商资本开支 

服务器的下游客户主要是政府、企业，各类互联网公司等。近年来随着云计算快速发展，

互联网厂商、软件厂商陆续推出云产品，对云计算能力的需求逐渐提升，下游厂商扩张数

据中心成为服务器需求的重要来源。为更好的研究相关性，我们选择资本支出数据较长的

6 家公司(Amazon, Facebook, Google, Apple, Microsoft, Oracle)加总；另一方面，从样本

代表性看，比较各个公司资本性支出规模发现，前五名国际巨头公司的资本性支出规模远

大于其他公司，而我们选取的样本囊括了资本性支出规模排名前 5 的公司，因此样本具有

较好的代表性。 

 

图表17： 5 公司资本性支出规模行业领先  图表18： 6 公司资本性支出/服务器总营收 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：阿里巴巴由于早期数据缺失，数据选取 2018Q3-2019Q2 资本性支出之和，其

余公司数据为 2016-2018 年资本性支出的平均值 

 资料来源：Wind，Gartner，华泰证券研究所 

 

选取 6 家公司总计的资本性开支增速同服务器出货量增速进行对比，发现 2013-2016，6

公司资本性支出总和增速基本稳定领先服务器出货量增速 3 个季度（对齐后相关系数达

64%）。但 2017 年-2018 年各大互联网、软件厂商加大了资本支出力度，行业热度提升，

服务器出货量也大幅增长，服务器出货量增速与 6 公司资本开支增速基本同步。 

 

图表19： 6 公司资本性支出与服务器出货量增速 

 

资料来源：Wind，Gartner，华泰证券研究所 
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从已经公布 19Q3 财季季报的 5 家公司（Amazon, Facebook, Google, Apple, Microsoft）

的情况来看，5 公司总计资本开支经历了 2017 年-2018 年的资本开支高速增长期后，增

速逐渐回落，2019 年初经历了一次调整，2019Q3 同比增速实现由负转正，需求端总体呈

现出回暖的迹象。 

 

图表20： 5 公司资本开支及增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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服务器需求向上拐点有望于 2020Q1-Q2 出现 
芯片：根据我们以上分析，Intel 数据中心芯片收入和销量增速、Aspeed 芯片收入和销量

增速，均领先服务器需求增速约 2-3 个季度。我们预计，2020Q1-Q2（对应 2019Q3Aspeed、

Intel 指标均增速提升）服务器市场将迎来需求增速向上的拐点。 

 

图表21： Intel 数据中心集团收入增速  图表22： Aspeed 收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，IDC，华泰证券研究所  资料来源：Wind，IDC，华泰证券研究所 

 

图表23： Intel 芯片量增速（推算）  图表24： Aspeed 芯片量增速（推算） 

 

 

 

资料来源：Wind，IDC，华泰证券研究所  资料来源：Wind，IDC，华泰证券研究所 
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内存：从内存历史数据来看，内存同比增速走势体现出两年为一个周期。2017 年底开始

的内存下降周期至今已接近 2 年，我们预计，2019 底或 2020 年初有望企稳回升。根据上

文分析结果：服务器出货量滞后 DRAM 大概 2-3 个季度左右，因此，基于内存这一外部

变量，全球服务求需求有望在 2020Q2-Q3 左右迎来需求向上的拐点。 

 

图表25： 全球 DRAM 内存产值同比增速走势两年为一个周期 

 

资料来源：Wind，DRAMeXchange，华泰证券研究所 

 

最后，从 CSP 厂商资本开支来看，从我们跟踪的海外几家云厂商资本开支情况来看，

2019Q3 已逐步出现增速向上拐点。我们认为，未来几个季度，云厂商和互联网企业的资

本开支或将逐步回升，带动服务器需求逐步回暖。 

 

综合以上，我们认为，服务器需求向上的拐点有望在 2020Q1-Q2 出现。 
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盈利预测与估值 
浪潮信息的业务主要为服务器。根据公司年报数据，服务器及部件的收入占比在 98%以上，

2017 年和 2018 年，服务器及部件收入占比分别为 98.9%和 98.4%，2019 年上半年，该

业务收入占比为 99.5%。因此，我们对公司 2019-2021 年收入的预测，主要是对服务器

业务进行分析和预测。 

 

我们认为，决定浪潮服务器收入的变量主要包括几个方面：全球服务器的出货量、浪潮的

市占率、服务器单价。 

 

第一，全球服务器出货量来看，根据 Gartner 数据，2018Q1-2018Q4，全球服务器出货

量分别为：305 万台、319 万台、318 万台、347 万台，同比增速分别为 17.3%、12.9%、

12.5%、8.6%。根据本文以上的分析，我们认为，全球服务器需求增速向上的拐点有望在

2020Q1-Q2 出现。同时，我们已经看到几大 CSP 厂商的资本开支在 2019Q3 出现一定恢

复。因此，我们认为，全球服务出货量增速或将逐步迎来向上的拐点。 

 

第二，浪潮服务器市占率方面，根据 Gartner 数据，2018Q1-2018Q4，浪潮服务器出货

量在全球的市占率分别为 6.6%、6.4%、8.9%、8.5%。我们认为，浪潮服务器市占率有

望逐步提升。 

 

1）在目前服务器需求中，来自 CSP 厂商的云服务器仍然是主要驱动因素，浪潮以 JDM

模式，不断适应 CSP 厂商对云服务器的定制化需求，下游客户基础有望逐步扩大。根据

浪潮官方网站信息，目前全球 TOP10 的 CSP 中，有 6 家选择了浪潮服务器。在 JDM 模

式下，服务器的需求、研发、生产和交付流程快速提升。 

 

2）在海外市场，浪潮逐步获得业务拓展。根据浪潮官方网站信息，浪潮的业务目前已覆

盖 120 多个国家和地区，有 8 个全球研发中心、6 个全球生产中心以及 2 个全球服务中心，

在美国、欧洲、韩国、日本等区域市场增长十分迅速。2019 年 10 月，全球领先的云计算

IT 基础架构产品及方案提供商浪潮与欧洲顶级渠道商 AB Group、ALSO、Duttenhofer 分

别达成战略合作。 

 

3）2019 年 11 月，Open Compute Project（OCP）基金会宣布浪潮三款开放计算产品正

式通过 OCP Accepted 和 OCP Inspired 认证。这三款产品分别是：2U 四路服务器

NF8260M5、3OU 可支持 8GPU 的 ON5388M5 和 2OU 的存储 JOBD ON5266M5。这三

款产品都可应用在OCP开放计算整机柜中，这种架构特别适合于 scale out横向扩展部署，

并为数据中心降低能效成本。 

 

图表26： 浪潮历史出货量和收入情况 

 

资料来源：Gartner，Wind，华泰证券研究所 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
1
3
Q

1

2
0
1
3
Q

2

2
0
1
3
Q

3

2
0
1
3
Q

4

2
0
1
4
Q

1

2
0
1
4
Q

3

2
0
1
4
Q

4

2
0
1
5
Q

1

2
0
1
5
Q

3

2
0
1
5
Q

4

2
0
1
6
Q

1

2
0
1
6
Q

3

2
0
1
6
Q

4

2
0
1
7
Q

1

2
0
1
7
Q

2

2
0
1
7
Q

3

2
0
1
7
Q

4

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
Q

2

2
0
1
8
Q

3

2
0
1
8
Q

4

2
0
1
9
Q

1

2
0
1
9
Q

2

浪潮出货量（万台，左轴） 浪潮收入（亿元，右轴）

23291882/43348/20191113 16:36

http://www.hibor.com.cn


 

公司研究/首次覆盖 | 2019 年 11 月 13 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 20 

图表27： 浪潮服务器出货量市占率 

 

资料来源：Gartner，华泰证券研究所 

 

基于以上的分析，我们认为，全球服务器市场或将逐步迎来需求增速的拐点，浪潮服务器

的产品开发模式和定位，有利于公司不断获取新的业务增量。我们预计，2019-2021 年，

公司服务器业务收入增速为 15%、35%、32%。判断的逻辑在于： 

 

1）2019 年受云厂商 Capex 支出增速回落的影响，同时也是因为过去两年高增长带来的

高基数，我们认为，2019 年公司服务器收入增速或将出现大幅回落。2019 年前三季度，

公司整体收入增速为 14%。随着云厂商 Capex 支出的企稳回升，服务器需求或将逐季改

善。我们预计，2019 年公司全年服务器收入增速在 15%左右。 

 

2）根据本文前面分析，我们认为，2020 年服务器下游需求有望迎来新的需求周期，我们

预测，浪潮的服务器收入有望实现恢复性增长。我们预计，2020 年浪潮服务器收入增速

或将在 35%左右。同时，我们认为，新一轮服务器需求的周期有望延续至 2021 年，因此，

我们预计，2021 年浪潮服务器收入增速或将在 32%左右。 

 

IT 终端及散件，主要是与服务器和存储相关产品，以海外市场为主，我们认为，随着海外

市场市场的稳定和需求的恢复，该业务有望实现恢复性增长。 

 

图表28： 公司各业务收入增速 

百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

服务器及部件 12,487 25,213 46,695 53,699 72,494 95,692 

增速（%）  102% 85% 15% 35% 32% 

IT 终端及散件 0 152 141 155 217 304 

增速（%）   -7% 10% 40% 40% 

其他业务 181 123 105 111 116 122 

增速（%）  -32% -14% 5% 5% 5% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

毛利率方面，2017-2018 年，公司服务器业务毛利率出现一定波动，我们认为，一方面是

因为行业竞争带来的产品价格压力，另一方面，公司云服务器的出货量大幅提升（云服务

器毛利率低于通用服务器毛利率），导致服务器业务整体毛利率出现一定波动。2019 年上

半年，服务器业务毛利率为 11.58%。对于 2019-2021 年毛利率的趋势的判断，我们认为，

公司在服务器领域的规模优势有望逐步得到体现（我们预计 2020 年公司的收入体量或将

达到 2017 年收入的 3 倍左右水平）。我们认为，公司服务器毛利率或将逐步小幅提升。  
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对于 IT 终端及散件业务的毛利率，我们预计，由于业务带来的规模效应，该业务毛利率

在 2019 年有望小幅提升。 

 

图表29： 公司各业务毛利率 

（%） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

服务器及部件 13.4% 10.4% 10.9% 11.4% 11.9% 12.4% 

IT 终端及散件 20.1% 20.6% 21.6% 21.6% 21.6% 

其他业务 32.6% 34.7% 40.1% 40.6% 40.6% 40.6% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

费用率方面，2019-2021 年，我们认为，公司会继续加大海外市场的拓展，销售费用率会

有所增加。同时加大对 AI 服务器和边缘服务器的研发投入，管理费用率（包括研发费用

率）也将有所提升。 

 

图表30： 浪潮信息费用率假设 

 
 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率  4.58% 3.12% 2.62% 3.02% 3.12% 3.22% 

管理费用率（包含

研发费用） 

 4.49% 4.21% 4.95% 5.03% 5.33% 5.73% 

财务费用率  0.90% 0.85% 0.90% 0.62% 0.62% 0.47% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

综合以上假设，我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 539.6 亿元、728.3 亿元、961.2

亿元；实现净利润分别为 9.64 亿元、14.91 亿元、21.80 亿元，同比增长 46%、55%、46%；

EPS 分别为 0.75、1.16、1.69 元，对应 PE38、25、17 倍。根据 Wind 一致预期，可比

公司 2019 年平均市盈率为 41 倍，考虑到浪潮未来两年有望迎来服务器需求的新周期，

带动公司业绩快速增长。给予公司 2019 年目标 PE41-45 倍，对应目标价 30.93-33.63 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表31： 可比公司估值表 

        EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中科曙光 603019.SH 32.24 290 0.67 0.64 0.88 1.16 48 50 37 28 

中国长城 000066.SZ 14.49 424 0.34 0.39 0.45 0.54 43 37 32 27 

太极股份 002368.SZ 33.71 139 0.78 0.93 1.21 1.62 43 36 28 21 

平均       0.60  0.65  0.85  1.11  45 41 32 25 

浪潮信息 000977.SZ 28.63 369 0.51 0.75  1.16  1.69  56 38 25 17 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。注：浪潮信息 EPS 为华泰证券预测，其他公司为 Wind 一致预期，股价为 2019 年 11 月 12 日收盘价 
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风险提示 

1） 云计算厂商资本支出恢复性增长的时间点低于预期的风险，若云计算厂商资本开支回

暖延后，则影响公司下游需求释放的节奏，进而影响公司短期收入增长弹性； 

2） 服务器行业价格竞争加剧的风险，若行业低价竞争加剧，会带来公司毛利率压力； 

3） AI和 5G对服务器需求量低于预期的风险，AI和 5G作为长期服务器需求的重要来源，

若需求低于预期，影响公司长期收入增长弹性。 

 

PE/PB - Bands 

图表32： 浪潮信息历史 PE-Bands  图表33： 浪潮信息历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,876 23,449 28,755 34,108 40,766 

现金 2,410 5,535 5,535 5,535 5,535 

应收账款 3,939 4,963 7,182 9,561 11,878 

其他应收账款 77.82 111.48 240.33 239.20 323.28 

预付账款 64.15 64.15 260.76 209.60 287.86 

存货 4,987 8,217 10,624 13,625 17,710 

其他流动资产 4,399 4,559 4,913 4,939 5,033 

非流动资产 2,005 2,150 1,907 1,779 1,751 

长期投资 322.24 313.83 345.21 379.73 417.71 

固定投资 402.94 592.89 577.97 523.53 449.33 

无形资产 817.73 831.88 705.17 474.16 295.30 

其他非流动资产 462.13 411.47 278.64 401.94 588.65 

资产总计 17,882 25,599 30,662 35,888 42,517 

流动负债 10,168 15,726 20,672 24,411 28,887 

短期借款 3,583 2,090 7,700 6,109 5,366 

应付账款 5,484 10,440 10,039 14,970 19,452 

其他流动负债 1,102 3,196 2,933 3,332 4,069 

非流动负债 431.50 563.37 486.91 500.88 516.75 

长期借款 400.00 222.79 222.79 222.79 222.79 

其他非流动负债 31.50 340.58 264.12 278.09 293.96 

负债合计 10,600 16,290 21,159 24,912 29,403 

少数股东权益 3.25 334.46 324.89 310.79 288.70 

股本 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289 

资本公积 4,230 4,280 4,280 4,280 4,280 

留存公积 1,759 2,366 3,253 4,631 6,635 

归属母公司股东权益 7,278 8,975 9,178 10,665 12,825 

负债和股东权益 17,882 25,599 30,662 35,888 42,517  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,488 46,941 53,964 72,826 96,117 

营业成本 22,792 41,767 47,750 64,086 84,110 

营业税金及附加 33.64 53.33 81.07 96.09 126.81 

营业费用 794.10 1,229 1,521 2,126 2,902 

管理费用 271.61 576.76 663.06 894.81 1,181 

财务费用 217.21 424.29 328.97 439.06 446.88 

资产减值损失 267.92 510.36 510.36 510.36 510.36 

公允价值变动收益 0.00 0.00 2.00 3.30 4.40 

投资净收益 90.32 65.91 3.00 3.00 3.00 

营业利润 505.82 783.70 1,128 1,779 2,600 

营业外收入 0.53 6.69 29.67 12.30 16.22 

营业外支出 0.39 0.80 0.67 0.62 0.70 

利润总额 505.96 789.60 1,157 1,791 2,615 

所得税 81.55 138.25 202.50 313.55 457.94 

净利润 424.42 651.35 954.05 1,477 2,158 

少数股东损益 (3.12) (7.25) (9.57) (14.10) (22.09) 

归属母公司净利润 427.53 658.60 963.63 1,491 2,180 

EBITDA 899.52 1,639 1,776 2,603 3,405 

EPS (元，基本) 0.33 0.51 0.75 1.16 1.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 101.21 84.17 14.96 34.95 31.98 

营业利润 76.96 54.94 43.88 57.78 46.14 

归属母公司净利润 48.95 54.05 46.32 54.76 46.15 

获利能力 (%)      

毛利率 10.58 11.02 11.52 12.00 12.49 

净利率 1.68 1.40 1.79 2.05 2.27 

ROE 5.87 7.34 10.50 13.98 16.99 

ROIC 7.23 16.78 10.21 15.76 19.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.28 63.63 69.01 69.42 69.16 

净负债比率 (%) 37.57 14.20 37.44 25.42 19.01 

流动比率 1.56 1.49 1.39 1.40 1.41 

速动比率 1.06 0.94 0.86 0.82 0.77 

营运能力      

总资产周转率 1.89 2.16 1.92 2.19 2.45 

应收账款周转率 7.69 9.37 7.76 7.57 7.87 

应付账款周转率 6.50 5.25 4.66 5.12 4.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.51 0.75 1.16 1.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 1.03 (3.39) 1.76 1.18 

每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.96 7.12 8.27 9.95 

估值比率      

PE (倍) 86.34 56.05 38.30 24.75 16.93 

PB (倍) 5.07 4.11 4.02 3.46 2.88 

EV_EBITDA (倍) 37.57 20.62 19.03 12.98 9.92  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 254.85 1,330 (4,370) 2,269 1,519 

净利润 424.42 651.35 954.05 1,477 2,158 

折旧摊销 176.49 430.69 319.04 384.66 358.20 

财务费用 217.21 424.29 328.97 439.06 446.88 

投资损失 (90.32) (65.91) (3.00) (3.00) (3.00) 

营运资金变动 (711.92) (503.94) (6,567) (321.11) (2,037) 

其他经营现金 238.97 393.89 597.54 292.41 596.66 

投资活动现金 (3,259) (243.36) (129.52) (237.06) (314.36) 

资本支出 293.22 418.57 100.00 150.00 200.00 

长期投资 3,023 (78.20) (71.14) 34.52 37.97 

其他投资现金 56.69 97.01 (100.66) (52.54) (76.39) 

筹资活动现金 4,095 1,593 4,500 (2,032) (1,205) 

短期借款 1,206 (1,492) 5,609 (1,591) (743.14) 

长期借款 100.00 (177.21) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 289.97 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,678 49.96 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (179.00) 3,212 (1,110) (441.15) (461.69) 

现金净增加额 1,067 2,754 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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