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浪潮信息(000977) 
 报告日期：2023 年 06 月 18 日  
全球 AI 服务器龙头，迎来新一轮成长起点   
——浪潮信息深度报告 
  
投资要点 

❑ 全球领先的数据中心产品和服务提供商，JDM 模式持续赋能业绩成长 

公司深耕服务器行业二十载，通过“硬件重构+ 软件定义”的算力产品和解决方

案、构建开放融合的计算生态，为客户构建了满足多样化场景的智慧计算平台；

公司通过创新的 JDM 模式与客户深度融合绑定，在疫情期间保持了收入的稳健

增长和毛利率的稳定。 

❑ 大模型训练需求打开 AI 服务器业务成长空间，公司作为行业龙头有望持续获益 

GPT 大模型的推出和持续迭代引发全球生成式 AI 发展的大浪潮，各大巨头纷纷

进行大模型的训练，驱动训练算力需求的持续高涨，短期全球范围内训练芯片供

不应求，公司作为全球 AI 服务器行业龙头，在核心元器件的供应上具备一定的

优势，有望持续获益于下游需求的扩张，同时 AI 服务器均价往往高于 x86 服务

器，公司毛利率水平也有望持续提升。 

❑ 具备 AI 计算全栈技术能力，批量前瞻部署液冷产品 

在产品端，公司在 AI 计算等领域发布的 M6 超大规模数据中心 AI 服务器已打破

165 项 SPEC 世界性能测试纪录；在生态端，公司携手智源研究院推出了一站

式、高质量开源项目 FlagAI，打造了大模型本地化开发方案；在温控端，公司积

极布局液冷生产线，亚洲最大液冷研发生产基地“天池”年产能达 10 万台，实

现了业界首次冷板式液冷整机柜的大批量交付。 

❑ 盈利预测与估值 

公司作为全球领先的服务器供应商，有望持续受益于大模型训练和推理带来的算

力需求扩张，同时 AI 服务器单价更高，公司毛利率水平也有望改善，带动公司

利润率的提升，预计 2023-2025 年整体营业收入分别为 813.48 /943.51/1,084.65 亿

（+17.01% /15.98% /14.96%），归母净利润分别为 27.33 / 32.46/ 37.80 亿

（+31.36%/18.80%/16.44%），首次覆盖，给与“买入”评级。 

❑ 风险提示 

主要头部客户资本开支不及预期、大模型训练及推理的算力需求不及预期、更具

性价比的算力芯片新产品持续发布速度超过算力需求实际增速、算力芯片供应不

及预期、行业竞争加剧、技术更新换代的风险、国际局势风险等。  
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1 《营收增速逐季提升费用率创
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  69,525  81,348  94,351  108,465  

(+/-) (%) 3.70% 17.01% 15.98% 14.96% 

归母净利润  2,080  2,733  3,246  3,780  

(+/-) (%) 3.88% 31.36% 18.80% 16.44% 

每股收益(元)  1.41  1.86  2.21  2.57  

P/E 39.98  30.44  25.62  22.00  

资料来源：wind、浙商证券研究所  
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投资案件 

⚫ 盈利预测、估值与评级 

公司作为全球领先的服务器供应商，有望持续受益于大模型训练和推理带来的算力

需求扩张，同时 AI 服务器单价更高，公司毛利率水平也有望改善，带动公司利润

率的提升，预计 2023-2025 年整体营业收入分别为 813.48 /943.51/1,084.65 亿

（+17.01% /15.98% /14.96%），归母净利润分别为 27.33 / 32.46/ 37.80 亿

（+31.36%/18.80%/16.44%），首次覆盖，给与“买入”评级。 

⚫ 关键假设 

1)大模型训练、推理的算力需求持续释放，下游需求持续高增； 

2)公司能够紧跟算力芯片发布节奏，及时推出 AI 服务器新品； 

3)公司经营正常，供应链稳定； 

⚫ 我们与市场的观点的差异 

市场担忧： 

1）OpenAI 持续降低大模型的使用门槛将加速大模型本身数量的出清，从而削弱训

练芯片的远期需求量； 

2）更具性价比的算力硬件新品的发布可能会减少芯片本身的需求量，从而减少了

AI 服务器厂商的远期业绩； 

我们认为： 

1）大模型训练达到一定程度后，会涌现大量基于大模型而产生的垂类模型，这些

垂类模型会需要更快的训练速度以率先占据行业内市场，需要进行训练的模型的数

量将大幅增加、模型训练的速度将更快，并将持续带动训练芯片的需求量； 

2）从长远来看，未来 AI 将嵌入到日常生活工作的每个角落，如同蒸汽革命一样为

社会带来深刻变革，单位算力所需的硬件成本的持续降低将极大程度上促进上层应

用的爆发，反过来会促进推理芯片的需求实现量级提升，服务器厂商又将迎来“黄

金十年”； 

⚫ 股价上涨的催化因素 

大模型的持续推出和不断迭代、英伟达或 AMD 持续发布算力芯片新品、下游头部

云厂商等客户持续加单 AI 服务器、上游算力芯片持续加单供应量提升等。 

⚫ 风险提示 

主要头部客户资本开支不及预期、大模型训练及推理的算力需求不及预期、更具性

价比的算力芯片新产品持续发布速度超过算力需求实际增速、算力芯片供应不及预

期、行业竞争加剧、技术更新换代的风险、国际局势风险等。 
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1 浪潮信息：云计算和大数据服务商领跑者，JDM 赋能业绩增长 

浪潮电子信息产业股份有限公司是全球领先的数据中心 IT 基础架构产品、方案和服

务提供商，以“智慧计算”为战略，通过“硬件重构+ 软件定义”的算力产品和解决方案、构

建开放融合的计算生态，为客户构建满足多样化场景的智慧计算平台，全面推动人工智

能、大数据、云计算、物联网的广泛应用和对传统产业的数字化变革与重塑。 

1.1 深耕服务器行业二十载，打造世界一流信息技术产业龙头企业 

公司是服务器行业龙头。公司成立于 1998 年，2000 年在深交所上市。公司产品主要

包括服务器、服务器部件、存储、IT 终端及散件。公司拥有种类齐全的服务器产品，包括

通用服务器、高端服务器和存储服务器产品，并提供面向云数据中心基础架构的产品及解

决方案，重点发展整机柜、超密度等各类形态的云服务器。 

图1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

1.2 公司股权结构集中，国资背景深厚 

公司实控人为山东省国资委，股权结构稳定。山东省国资委直接/间接持有山东省国有

资产投资控股有限公司合计 90%的股份，后者持有浪潮集团有限公司 38.88%的股份，公司

是浪潮集团旗下三大子公司之一，集团持有公司 35.87%的股份；此外，其他股东持股份额

均不超过 3%，因此山东省国资委直接/间接持有公司 12.6%的股份，并成为公司的实际控

制人。 

图2： 公司股权结构图（2023 年 6 月） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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1.3 服务器是公司主要收入来源，相关产品矩阵丰富 

公司拥有丰富的服务器产品矩阵，应用领域广泛。经过多年基于客户需求的服务器软

硬件研发体系的不断完善，公司已形成涵盖高中低端各类型服务器的云计算 Iaas 层系列产

品，为云计算 IaaS 层提供计算力平台支撑；同时公司积极把握人工智能和 5G 变革的发展

机遇，对 AI、边缘计算服务器进行全方位布局。公司的服务器可用于大规模云数据中心、

海量数据存储、AI 计算加速、企业关键应用、开放计算五大场景，产品应用领域广泛。 

表1： 公司服务器产品矩阵 

产品分类 产品内容 

大规模云数据中心 浪潮高密度服务器 i24 

海量数据存储 英信系列 NF5476M5/NF5466M5/NF5266M5/NF5486M5 

AI 计算加速 AGX-5/AGX-2/NF5488M5/NF5468M5 

企业关键应用 浪潮服务器 TS860M5 

开放计算 英信服务器 NF8260M5 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

分业务看，服务器是公司主要收入来源。公司是全球领先的 IT 基础架构技术、产品、

方案和服务供应商，业务涵盖了服务器、数据存储、数据库以及 AI 加速器、AI 管理软件

等。分业务看，服务器为公司贡献了大部分收入，多年以来公司服务器营收占比均超过

95%，是公司的支柱业务。例如 2021 年公司实现营收 670.48 亿元，其中服务器收入 643.42

亿元，占比达到 96%。 

图3： 2018-2022 年公司主营收入构成（亿元） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.4 JDM 模式持续赋能，公司经营业绩表现亮眼 

JDM 模式打造差异化竞争优势，面向 CSP 从服务走向共生。伴随 CSP 的崛起，公司

继 OEM、ODM 之后创新探索出 JDM（Joint Design Manufacture）联合开发模式。JDM 模

式下，公司以与用户产业链的融合为基础，面向用户具体业务，打通需求、研发、生产、

交付环节，融合供需业务链，为用户提供全程定制化的产品和服务，用户深度参与了产品

的研发生产，公司也深度参与了用户的实际业务。 
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图4： OEM/ODM/JDM 模式对比图 

 

资料来源：《以 JDM为核心的新型客户合作模式探究》，浙商证券研究所 

JDM 模式下公司拥有敏捷供应链体系加持，营收和归母稳健增长。2018 年来公司营

收和归母净利润均保持稳健增长，特别是疫情期间公司依旧拥有优异业绩表现，主要得益

于 2020 年疫情期间，公司为应对骤增的线上视频、线上课堂和线上办公等市场需求，公司

敏捷供应链体系及智能工厂的快速复工、弹性增加产能，保证了订单的及时交付，为公司

业务增长奠定坚实基础。2023Q1，公司业绩短期承压主要是 2022Q1 高基数叠加客户需求

节奏变化所致，带动规模增速放缓。 

图5： 2018-2023Q1 公司营收规模及增速（亿元，%）  图6： 2018-2023Q1 公司归母净利润规模及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

JDM 模式可显著提升研发效率和交付速度。基于 JDM 模式，公司推出一款新品的研

发周期从 1.5 年压缩到 9 个月，客户提出需求最快可以 3 个月交付样机，生产交付方面，

浪潮订单交付周期从 15 天缩短至 5-7 天，创造了 8 小时交付 10000 台云服务器的业内最高

交付部署速度。2021 年，公司在 JDM 模式实践中形成的敏捷柔性供应链获得“鼎革奖”数字

化转型先锋榜“年度评委会大奖”。得益于 JDM 模式的实践，2018 年以来，公司三费水平和

毛利率水平均较为稳定。其中 2023Q1 费用率上升主要是该阶段受客户需求节奏影响，公

司营收同比减少所致。 

高度重视研发投入，服务器产品矩阵不断丰富，智算技术取得重大进展。从研发人员

构成看，2022 年公司员工总计 7495 人，其中技术人员 3153 人，占比 42.07%；从研发投入

规模看，2018 年来公司研发费用稳健增长。2021 年公司研发投入主要用于 Eagle/Yellow 

River 系列双路机架式服务器、Cairo/Kingston 四路机架式服务器、Osaka 双路 AI 服务器以
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及 Tensor 双路 PCIE 服务器，产品矩阵不断丰富；2022 年公司在融合架构技术取得重大进

展，CPU 同加速器之间的平均数据访问延迟降低 80%并达到亚微秒级。 

图7： 公司 2018-2022 年毛利率情况（%）  图8： 公司 2018-2023Q1 费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2 算力“革命”打开 AI 服务器市场空间，公司市占率遥遥领先 

随着 AI 使用场景的多元化发展，生成式 AI 成为人工智能的未来发展方向。生成式 AI

的发展依赖于训练大模型，推动算力需求高速增长，要求 AI 服务器具有更强大的算力和更

高的安全性。当前，在国内各大科技公司加码布局 AI 大模型的潮流下，我国人工智能市场

迅猛发展，未来 5 年数据量增速有望位列全球第一，叠加 AI 服务器应用场景商用化的趋

势，我国 AI 服务器市场空间快速增长，其中公司（浪潮信息）市占率遥遥领先。 

2.1 生成式 AI 是人工智能的未来发展方向，推动算力需求超摩尔增长 

生成式 AI 是人工智能的未来发展方向，国外科技巨头纷纷布局。随着 AI 使用场景从

文本创作向智能客服、智能音箱、内容生产、游戏 NPC 等新场景扩展应用，生成式 AI 成

为人工智能的未来发展方向。生成式 AI 是一种特定类型的 AI，相比传统 AI 具有更强大的

创造性、更长的上下文处理能力以及图像输入的支持，极高商业价值下国外科技巨头纷纷

加码布局，如微软和 Adobe 联合推出 Firefly 图像生成工具，又如 Meta 发布的人工智能大

语言模型 LLaMA。 

表2： 生成式 AI 分类 

类别 基础模型 代表产品 

图像生成领域 Diffusion M DALL E-2、Stable Diffusion 

自然语言处理领域 GPT-3.5 Chat GPT 

代码生成领域 Codex Copilot 

资料来源：智能网，浙商证券研究所 

生成式 AI 应用于多个领域，以 Chat GPT 为代表的自然语言处理发展最为迅速。生

成式 AI 可用于图像生成、自然语言处理和代码生成三大领域。其中自然语言处理（NLP）

领域进展主要来自基于 GPT3.5 的 ChatGPT（Generative Pre-trained Transformer），该技术是

一种基于互联网可用数据训练的文本生成深度学习模型，用于问答、文本摘要生成、机器

翻译、分类、代码生成和对话 AI。 
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表3： 生成式 AI 训练大模型汇总 

开发主体 模型名称 细分领域 参数规模 

Open AI 

GPT-1 

自然语言处理 

1.17 亿 

GPT-2 15 亿 

GPT-3 1750 亿 

Chat GPT - 

DALL E2 
多模态 

- 

GPT-4 - 

Google 
LaMDA 自然语言处理 1370 亿 

PaLM-E 多模态 5620 亿 

Stability AI Stable Diffusion 多模态 - 

百度 

ERNIE 1.0/2.0/3.0 

自然语言处理 

- 

ERNIE 3.0 Titan 2600 亿 

ERNIE 3.0 Zeus - 

ERNIE-ViLG 2.0/文心一言 多模态 - 

商汤科技 书生 2.5 多模态 - 

资料来源：至顶智库，浙商证券研究所 

生成式 AI 发展依赖训练大模型，推动算力需求高速增长。近年来，生成式 AI 发展迅

速主要得益于大模型在深度学习领域的突破，而大模型的引入会引发训练时间长、推理速

度慢等系列问题。例如针对自然语言处理相关深度学习模型，为了更强大更精准的语言语

义理解和推理能力，近些年来的发展趋势是引入了带有 Attention 机制及 Transformer 网

络，使得模型的大小每年以 1-2 个数量级的速度提升，参数量由亿级往千亿级过渡，相应

的算力需求成倍增长。 

 

2.2 AI 服务器是重要的算力载体，其中 GPU 服务器被广泛应用 

数据流量激增，对服务器算力、安全性等提出新要求。ChatGPT 基于问答模式进行推

理、代码编写和文本创作，丰富功能带来用户人数及使用次数飞速提升，在短短 2 个月内

达到破亿规模的月活跃用户，成为历史上用户增速最快的消费级应用。终端用户使用频率

提高带来数据流量暴涨，对服务器数据处理能力、可靠性、安全性等要求均提出新的挑

战。 

图9： Chat GPT 两个月破亿月活用户  图10： 不同芯片的灵活性及性能 

 

 

 
资料来源：Sensor Tower、头豹研究院、华经产业研究院，浙商证券研究

所 
 资料来源：宽泛科技，浙商证券研究所 
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算力硬件是 AI 的基础，主流 AI 服务器多采用异构加速芯片架构。AI 服务器不同于通

用服务器，作为算力载体，其更专精于海量数据处理和运算方面，可以为人工智能、深度

学习、神经网络、大模型等场景提供广阔的动力源泉。相较于传统的服务器，AI 服务器需

要配备 GPU/NPU/FPGA/ASIC 等芯片以支持高算力需求。按职能又可将 AI 服务器分为训

练服务器和推理服务器。 

表4： 三种 AI 芯片对比 

指标 GPU FPGA ASIC 

特点 通用型 半定制化 专用型 

芯片架构 

叠加大量计算单元和高速内存

（存算一体），逻辑控制单元

简单 

具备可重构数字门电路和存

储器，根据应用制定 

电路结构可根据特点领域应用

和特定算法定制 

擅长领域 
3D 图像处理，密集型并行运

算 

算法更新频繁或市场规模较

小的专用领域 
市场需求量大的专用领域 

优点 
计算能力强，通用性强，开发

周期短，难度小，风险低 

功能可修改，高性能、功耗

远低于 GPU，一次性成本低 

专用性强、性能高于 FPGA，

功耗低，量产成本低 

缺点 价格贵、功耗高 编程门槛高、量产成本高 
开发周期长，难度大，风险

高，一次性成本高 

资料来源：智研咨询，浙商证券研究所 

在众多加速芯片中 GPU 擅长并行计算，可显著支撑算力需求提升并被广泛应用。

GPU 的最大特征是擅于并行计算，使 GPU 服务器得以在视频编解码、深度学习、科学计

算等多种场景的提供快速、稳定、弹性的计算服务。GPU 服务器的应用场景很广泛,它可以

应用于大数据处理、深度学习、虚拟化、图像算法等领域。 

 

2.3 我国厂商加速布局大模型，核心产业规模高增打开 AI 服务器市场空间 

国内各大科技入局 AI 大模型，基于三层共建模式形成良性业务循环。在技术层面，

大模型可显著增强 AI 技术的通用性，助力实现普惠 AI，随着大模型进一步与多种场景深

度融合，国内大模型厂商纷纷入局。如百度基于文心大模型推出文心一言，再如腾讯基于

混元大模型推出太极机器学习平台，又如阿里推出通义大模型、华为推出盘古大模型。这

些头部企业均采取“模型+工具平台+生态” 三层共建模式，这有助于业务的良性循环，也更

容易借助长期积累形成竞争壁垒。 

图11： 2020-2025 年人工智能市场规模预测及增速（百万美元，%） 

 
资料来源：IDC、浙商证券研究所 

我国人工智能市场迅猛发展，数据量增速或将全球第一。近几年，中国人工智能市场

迅猛发展，对丰富而优质的数据源的需求日益增加，成为 AI 数据服务市场的重要驱动力。
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据 IDC 预测，到 2025 年，中国人工智能市场整体规模将达到 163 亿美元，五年 CAGR 将

超过美国，走在全球前列。与此同时，数据作为 AI 发展的基石，据 IDC 统计，中国数据

规模将从 2021 年的 18.51ZB 增长至 2026 年的 56.16ZB，年均增长速度 CAGR 为 24.9%，

增速位居全球第一。 

人工智能核心产业规模快速增长，形成良好产业发展基础。据中国信通院及 IDC 统

计，2022 年我国 AI 核心产业规模达 5080 亿元，同比增长 18%；AI 企业数量近 4000 家，

AI 产业化应用持续加速，智能芯片、开源框架等关键核心技术取得重要突破，智能传感

器、智能网联汽车等标志性产品创新能力持续提升；在智能化信息基础设施布局建设方

面，2022 年，全国在用数据中心机架总规模超过 650 万标准机架。 

随着 AI 服务器更多用于商用化场景，市场规模有望维持快速增长趋势。根据华经产

业研究院，2022 年我国大陆 AI 服务器销售额为 72.55 亿美元，预计到 2027 年销售额将达

到 163.99 亿美元，2022-2027 年 CAGR 为 17.7%；出货量来看， 2022 年我国大陆 AI 服务

器出货量达 28.4 万台，预计到 2027 年达到 65 万台，2022-2027 年 CAGR 为 17.9%。 

图12： 2019-2027 年中国大陆 AI 服务器销售额及增速（百万美

元、%） 
 

图13： 2019-2027 年中国大陆 AI 服务器出货量及增速（千

台、%） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，IDC，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，IDC，浙商证券研究所 

 

2.4 行业壁垒高、竞争格局趋于稳定，公司是全球 AI 服务器龙头 

服务器行业进入壁垒高，中长期全球服务器市场格局较为稳定。芯片是服务器上游的

核心元器件，行业垄断程度极高，供货商议价权大；下游互联网巨头采购服务器建设数据

中心，客户集中度上升的同时也增加了客户的议价能力。在上下游客户的双重压力下，服

务器厂商的利润空间受到挤压，成本控制能力极为关键。拥有强大成本控制能力的头部厂

商的领先优势将更为明显，中长期来看服务器市场格局较为稳定。 
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图14： 2021 年 H1 全球 AI 服务器市场份额（%）  图15： 2021 年中国 AI 服务器市场份额（%） 

 

 

 
资料来源：IDC，浙商证券研究所  资料来源：IDC，浙商证券研究所 

公司在 AI 服务器遥遥领先，占据国内市场半壁江山。根据 IDC 最新发布的《中国加

速计算市场（2021 年下半年）跟踪报告》，2021 年全年，中国 AI 服务器市场规模达 350.3

亿元，同比增长 68.6%。从厂商维度看，浪潮信息、宁畅、新华三、华为、安擎位居前

五，占据了 82.6%的市场份额。其中，浪潮 AI 服务器市场占有率达 52.4%，连续 5 年

（2017–2021 年）市场份额超过 50%，保持了智慧计算领导者的地位。在国际权威分析机

构 Forrester 发布的《The Forrester Wave: AI Infrastructure, Q4 2021》报告中，公司凭借 AI

全栈的能力位于卓越挑战者象限。 

 

3 公司服务器核心技术过硬，AI 计算全栈能力领先 

公司拥有涵盖云计算、AI、边缘计算及数据存储等多个领域的全栈技术布局，技术壁

垒深厚、龙头优势明显。公司作为 AI 服务器领跑者积极构建“元脑”计划，打造开放产业

融合生态，与智源研究院联手打造 Flag AI 大模型本地化开发方案，进一步完善智算技术体

系。此外，公司积极响应双碳目标，打造了亚洲最大的液冷生产基地，进一步完善服务器

配套产品设施的布局。 

3.1 全栈布局通用/边缘/AI 计算等领域，技术遥遥领先 

通用计算方面，G7 旗舰产品 NF5280G7 相较于上一代产品性能提升 208%，在路线规

划、视频压缩、离散事件模拟等整数计算负载的处理时间减少 52%，四路产品 NF8480G7

相较于上一代性能提升 232%，在天气预报、图像处理、海洋模拟等浮点计算场景下工作

负载的处理时间减少 57%，两款产品获得了 SPEC CPU、SPEC jbb 双路、四路性能冠军，

实现了不同处理器平台、不同类型产品性能的全面突破； 

边缘计算方面，NE5260M5 参考开放电信 IT 基础设施 OTII 规范，在有限的空间内集

成了计算、存储及 AI 加速等多种特性，具备一到两颗第二代英特尔® 至强® 可扩展处理

器，单 CPU 最高拥有 28 个内核及 56 线程； 

AI 计算方面，NF5688M6 是专为超大规模数据中心研发的同时拥有高性能，高兼容，

强扩展的新一代 NVLink AI 服务器，率先在 6U 空间内支持 2 颗 Intel 最新的 Ice Lake CPU

和 8 颗 NVIDIA 最新的 NVSwitch 全互联 500W Ampere 架构 GPU。NF5688M6 风冷支持

500W Ampere 架构 GPU，同时可支持 13 张 PCIe Gen4 的 IO 扩展卡，支持浪潮信息

N20X，NV DPU 等智能网卡。结合领先的 AI 算力资源调度平台 AIStation，充分释放高达

5 petaFLOPS 的 AI 计算性能；M6 服务器已打破 165 项 SPEC 世界性能测试纪录，包揽

浪潮信息, 
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SPEC CPU Cint 最具普适性、SPECjbb 企业级 Java 应用、SPEC power 业界能耗评估等五大

赛道冠军。 

 

3.2 “元脑”计划赋能行业 AI 用户，打造 Flag AI 完善智算技术体系布局 

人工智能产业化应用加速，元脑生态应运而生。在产业 AI 化进程中，新兴 IT 企业已

经积累了大量优质的算法框架、模型和数据，公司是新兴 AI 企业的主要合作伙伴和算力提

供商，为帮助行业用户更好的进行智慧化转型、连接传统合作伙伴和新兴 AI 企业，公司提

出了“元脑”生态计划。 

图16： 公司“元脑”生态计划 

 
资料来源：浪潮信息生态伙伴大会 IPF2022，浙商证券研究所 

“元脑”聚合优质 AI 算力平台和算法模型，赋能行业用户完成业务智能转型升级。

元脑由浪潮联合具备 AI 开发核心能力的左手伙伴和具备行业整体方案交付能力的右手伙伴

共同组成，聚合了 AI 最强算力平台、最优质的算法模型开发能力和最优质的集成、部署和

服务能力，将支撑和加速各行业、各产业与人工智能的融合，让各个行业、各个产业具备

可感知、自学习、可进化的能力，最终帮助用户完成业务智能转型升级，以生态之力成就

行业、产业 AI 大脑。 

公司不断发展以大算力和大模型为核心的智算技术体系。2021 年，公司在融合架构技

术取得重大进展，提出了以计算为中心的计算架构，在节点内部实现了 CPU 同加速器之间

的缓存一致性高速总线互连，基于此项技术，公司研发了国内首款支持高速计算连接一致

性总线的加速器，CPU 同加速器之间的平均数据访问延迟降低 80%，节点间的数据访问延

迟可低至亚微秒级。在创新计算架构的基础上，公司在算法模型方面，正在从以单模态、

自监督学习为特征的第二阶段向以多模态、自监督学习为特征的第三阶段演进，提出了面

向大模型的智能算法，精度持续提升。 
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图17： Flag AI 架构示意图 

 
资料来源：51CTO、北京智源人工智能研究院、浙商证券研究所 

携手智源研究院，基于 AIStation 平台本地化部署推出 Flag AI 一站式大模型工具。北

京智源人工智能研究院大模型算法、模型及工具开源项目 FlagAI 与浪潮 AIStation 智能业

务创新生产平台完成兼容性互相认证，将为各行业用户提供本地化的大模型快速训练与微

调能力。基于 AIStation 平台进行本地化部署的智源研究院 FlagAI 一站式大模型工具，能

够帮助用户更快速灵活地获取本地 AI 算力，集群化调度训练数据，降低大模型开发和应用

门槛，提高大模型开发效率。 

FlagAI 是元脑生态伙伴北京智源人工智能研究院推出的一站式、高质量开源项目。

Flag AI 集成全球各种主流大模型算法技术，以及多种大模型并行处理和训练加速技术，支

持高效训练和微调。FlagAI 涵盖多个领域明星模型，如语言大模型 OPT、T5，视觉大模型

ViT、Swin Transformer，多模态大模型 CLIP 等，具备一键安装、多场景应用、丰富的实例

与教程、训练环境切换方便等特点。 

 

3.3 AI 投入持续升级，算力/算法/数据基础设施协同发力 

算力方面，2022 年，公司发布国内首款元宇宙服务器 MetaEngine，将为元宇宙数字空

间的创建和运行提供强大算力，服务于建筑、工厂、城市甚至整个世界的建模等大规模、

高复杂、高逼真数字场景协同创新和实施渲染仿真，成为连接现实世界和数字世界的坚实

底座。此外，公司联合合作伙伴发布“钱塘江”智算中心方案，支持超大规模集群扩展，

具备领先的液冷散热能力，并提供普惠的应用生态支持。 

算法方面，“源”发布全新技能模型，包括对话模型、问答模型、翻译模型、古文模

型，加速行业应用落地。“源”的单体模型参数量达 2457 亿，超越美国 OpenAI 组织研发

的 GPT-3，成为全球最大规模的 AI 巨量模型。公司持续推进“源”开源开放计划，打造了

“AI 剧本杀”、“心理咨询 AI 陪练”、“AI 反诈”、“金陵诗会”等爆款应用，目前社区已经拥

有超过 3000 名开发者。 

在数据基础设施方面，公司持续完善存储产品布局，重点打造集中式存储、备份和归

档存储等平台型产品，携手伙伴、客户共创场景化方案，获得了越来越多的客户的信赖，

已经成为银行、保险、证券等用户核心业务的主要供应商。2022 年公司发布了新一代 SSD

高速存储介质，具备 ZNS 数据分流等技术，性能大幅提升。同时，浪潮存储具备存储软件

栈和 SSD 全栈技术研发能力，可以通过盘控协同，推进 SSD 面向特定场景的定向调优，提

升存储系统性能。 
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3.4 “All in 液冷”，亚洲最大液冷生产基地投入使用 

双碳目标下，PUE 限制倒逼数据中心革新降温方案。在双碳目标下，数据中心的能耗

挑战日益严重。国家发展改革委、工业和信息化部等联合印发的《贯彻落实碳达峰碳中和

目标要求 推动数据中心和 5G 等新型基础设施绿色高质量发展实施方案》，明确提出到

2025 年，数据中心运行电能利用效率和可再生能源利用率明显提升，全国新建大型、超大

型数据中心平均电能利用效率降到 1.3 以下。 

图18： 双碳目标下绿色需求迫在眉睫，液冷是新型数据中心重要选择 

 
资料来源：浪潮信息生态伙伴大会 IPF2022，浙商证券研究所 

全栈布局液冷，公司液冷产品实现批量部署。公司将“All in 液冷”纳入公司发展战略，

全栈布局液冷，发布全栈液冷产品，实现通用服务器、 高密度服务器、整机柜服务器、AI 

服务器四大系列全线产品均支持冷板式液冷，并提供液冷数据中心全生命周期整体解决方

案，液冷产品和解决方案已经在互联网、金融、教科研等领域得到广泛应用： 

（1）技术端，根据公司公告，公司已拥有 300 多项液冷技术领域核心专利，已参与制

定与发布 10 余项冷板式液冷、浸没式液冷相关设计技术标准，并联合牵头立项关于冷板式

液冷核心技术的 4 项标准； 

（2）生产端，根据公司公告，公司建成了亚洲最大液冷研发生产基地——天池并投入

使用，基地年产能达 10 万台，实现了业界首次冷板式液冷整机柜的大批量交付，帮助用户

数据中心 PUE 降低至 1.1 以下，整体交付周期在 5-7 天之内。 

图19： 公司液冷数据中心产品实现全覆盖 

 
资料来源：浪潮信息生态伙伴大会 IPF2022，浙商证券研究所 
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4 盈利预测和估值 

预计公司 2023-2025 年整体营业收入分别为 813.48 /943.51/1,084.65 亿（+17.01% 

/15.98% /14.96%）： 

（1）服务器业务：据观研报告网预测，2020-2023 年我国 AI 服务器市场规模年均增

长率将维持在 23%以上，公司作为全球领先的 AI 服务器厂商，有望充分受益于大模型训

练和推理带来的 AI 算力需求，但同时也应该看到主要客户互联网厂商资本开支增速放缓，

传统 x86 服务器的需求可能会下降从而影响公司的整体业绩，公司 2022 年服务器业务收入

689.48 亿（+7.16%），因此我们预计 2023-2025 年公司服务器业务收入将达到 806.69 / 

935.76 / 1,076.13 亿元（+ 17 % /16% /15%）； 

（2）IT 终端及散件、其他业务：除服务器本身以外，公司还提供相关部件、散件等

产品，2022 年 IT 终端及散件业务收入为 3.03 亿（-87.69%）、其他业务收入为 2.75 亿

（11.01%），我们预期未来将实现稳定增长，2023-2025 年收入分别将达到 3.63 / 4.18 / 4.59

亿（+20%/15%/10%）、3.16 / 3.57 / 3.93 亿（+15%/13%/10%）； 

毛利率：公司 2022 年综合毛利率 11.18%，近年来较为稳定，主要来自于服务器业

务，因 AI 服务器单价往往高于 x86 服务器，因此我们预计未来更高毛利的 AI 服务器占比

将持续提升，带动公司整体毛利率上升，预计 2023-2025 毛利率分别为 12.55%/13.01% 

/13.49%； 

费用率：公司近年来销售和管理费用率持续优化，研发费用率持续提升，2022 年销售

费用率 2.17%、管理费用率 1.02%、研发费用率 4.65%，我们预计未来该趋势有望继续保

持，2023-2025 年销售费用率 2.13%/2.09%/2.05%、管理费用率 1.00%/0.97%/0.94%、研发

费用率 5.38%/5.87%/6.34%； 

归母净利润：预计 2023-2025 年归母净利润分别为 27.33 / 32.46/ 37.80 亿（+31.36% 

/18.80% /16.44%）。 

表5： 盈利预测（亿元、%） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

总营收 695.25 813.48 943.51 1,084.65 

YOY 3.70% 17.01% 15.98% 14.96% 

1、服务器业务收入 689.48 806.69 935.76 1,076.13 

YOY 7.16% 17.00% 16.00% 15.00% 

2、IT 终端及散件业务收入 3.03 3.63 4.18 4.59 

YOY -87.69% 20.00% 15.00% 10.00% 

3、其他业务收入 2.75 3.16 3.57 3.93 

YOY 11.01% 15.00% 13.00% 10.00% 

整体毛利率 11.18% 12.55% 13.01% 13.49% 

销售费用率 2.17% 2.13% 2.09% 2.05% 

管理费用率 1.02% 1.00% 0.97% 0.94% 

研发费用率 4.65% 5.38% 5.87% 6.34% 

归母净利润 20.80 27.33 32.46 37.80 

YOY 3.88% 31.36% 18.80% 16.44% 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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选取 AI 服务器相关公司中科曙光、紫光股份作为可比公司，公司为 AI 服务器行业领

军，并且公司与英伟达合作关系密切，英伟达系列 A800、H800 等 AI 训练芯片、CUDA 生

态与大模型的适配程度高，有望率先受益于大模型训练和推理带来的算力需求，我们认为

应当给与一定的溢价，首次覆盖，给予维持“买入”评级。 

表6： 可比公司估值情况（2023.6.16） 

公司简称 总市值 归母净利润 PE 

  2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

中科曙光 816.63 15.44 20.16 26.12 20.99 40.51 31.26 

紫光股份 1,008.75 21.58 26.99 33.13 25.86 37.38 30.45 

    平均 23.43 38.95 30.86 

浪潮信息 831.76 20.80 27.33 32.46 39.98 30.44 25.62 

资料来源：wind、浙商证券研究所，浪潮信息 2023-2024 归母净利润为本报告预测值 

 

5 风险提示 

主要头部客户资本开支不及预期的风险：服务器的主要需求方为国内外云厂商、互联

网大厂，头部客户资本开支的总额、在不同种类服务器中的分配及放单节奏将直接影响公

司的业绩表现； 

大模型训练及推理的算力需求不及预期的风险：目前国内外算力需求主要集中在大模

型的训练端，市场主要根据训练端的需求对未来 AI 服务器出货量及价格进行预期，如果大

模型训练的实际算力需求不及预期，或后续推理算力需求不及预期，则可能影响公司未来

的业绩成长基本面； 

更具性价比的算力芯片新产品持续发布速度超过算力需求实际增速的风险：英伟达、

AMD 持续发布更具性价比的算力产品，单颗芯片算力持续上升，单位算力的价格持续下

降，如果芯片算力提升速度超过下游训练和推理的算力需求扩张速度，则可能带来 AI 服务

器需求数量的下降，影响公司未来业绩表现； 

算力芯片供应不及预期的风险：目前行业内处于 AI 芯片供不应求的状态，若上游供

应持续短缺，则可能直接影响公司拿单量及节奏，影响公司业绩的释放节奏； 

行业竞争加剧的风险：x86 服务器行业较为成熟，新华三、宁畅、超聚变等厂商也在

积极进行 AI 服务器研发和销售，行业竞争可能加剧，从而影响公司未来成长性； 

技术更新换代的风险：英伟达、AMD 持续发布更具性价比的算力产品，若公司未能

及时跟进研发和推出服务器新品，或新品不及预期，则可能影响公司一定时期内的市场销

售情况； 

国际局势风险：目前国际局势较为复杂，若国际局势发生变动，从而影响公司的供应

链、销售体系的安全，则公司可能受到不利影响； 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 37,580  47,739  52,213  58,396   营业收入 69,525  81,348  94,351  108,465  

  现金 9,010  14,585  10,505  8,967     营业成本 61,753  71,141  82,072  93,836  

  交易性金融资产 33  28  23  18     营业税金及附加 105  122  142  163  

  应收账项 11,116  13,271  15,816  19,008     营业费用 1,509  1,734  1,970  2,225  

  其它应收款 78  79  97  110     管理费用 708  815  912  1,017  

  预付账款 120  142  172  206     研发费用 3,230  4,376  5,536  6,876  

  存货 15,025  18,000  23,956  28,433     财务费用 84  389  435  514  

  其他 2,199  1,634  1,644  1,654     资产减值损失 (393) (51) 49  49  

非流动资产 3,434  3,639  3,795  3,898     公允价值变动损益 8  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 75  81  94  108  

  长期投资 360  410  460  510     其他经营收益 331  163  94  108  

  固定资产 1,215  1,514  1,702  1,831   营业利润 2,156  2,965  3,522  4,101  

  无形资产 381  231  181  131     营业外收支 4  1  1  1  

  在建工程 841  799  769  748   利润总额 2,160  2,966  3,523  4,102  

  其他 636  685  683  677     所得税 104  148  176  205  

资产总计 41,013  51,377  56,008  62,294   净利润 2,056  2,817  3,347  3,897  

流动负债 18,644  25,492  25,803  27,220     少数股东损益 (25) 85  100  117  

  短期借款 4,954  5,454  5,954  6,454   归属母公司净利润 2,080  2,733  3,246  3,780  

  应付款项 10,503  16,486  15,958  16,682     EBITDA 2,552  3,858  4,508  5,196  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.41  1.86  2.21  2.57  

  其他 3,187  3,552  3,891  4,084        

非流动负债 4,751  5,724  6,729  7,734   主要财务比率     

  长期借款 4,222  5,222  6,222  7,222    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 530  503  508  513   成长能力     

负债合计 23,395  31,216  32,533  34,954   营业收入 3.70% 17.01% 15.98% 14.96% 

少数股东权益 354  439  539  656   营业利润 0.13% 37.50% 18.80% 16.44% 

归属母公司股东权

益 

17,264  19,723  22,936  26,683   归属母公司净利润 3.88% 31.36% 18.80% 16.44% 

负债和股东权益 41,013  51,377  56,008  62,294   获利能力     

      毛利率 11.18% 12.55% 13.01% 13.49% 

现金流量表      净利率 2.99% 3.36% 3.44% 3.49% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 12.05% 13.86% 14.15% 14.17% 

经营活动现金流 1,800  5,330  (4,509) (1,941)  ROIC 7.64% 10.25% 10.47% 10.62% 

净利润 2,056  2,817  3,347  3,897   偿债能力     

折旧摊销 388  504  550  580   资产负债率 57.04% 60.76% 58.09% 56.11% 

财务费用 466  421  486  551   净负债比率 132.78% 154.83% 138.58% 127.85% 

投资损失 (75) (81) (94) (108)  流动比率 2.02  1.87  2.02  2.15  

营运资金变动 (1,446) 1,667  (8,748) (6,810)  速动比率 1.12  1.10  1.02  1.03  

其它 411  3  (50) (50)  营运能力     

投资活动现金流 (722) (625) (557) (518)  总资产周转率 1.59  1.76  1.76  1.83  

资本支出 (1,120) (659) (604) (580)  应收账款周转率 6.04  6.91  6.89  6.60  

长期投资 (53) (45) (45) (45)  应付账款周转率 4.57  5.78  5.45  6.16  

其他 451  79  92  107   每股指标(元)     

筹资活动现金流 529  902  1,019  954   每股收益 1.41  1.86  2.21  2.57  

短期借款 396  500  500  500   每股经营现金 1.22  3.62  -3.06  -1.32  

长期借款 2,711  1,000  1,000  1,000   每股净资产 11.73  13.40  15.58  18.13  

其他 (2,579) (598) (481) (546)  估值比率     

现金净增加额 1,738  5,575  (4,080) (1,538)  P/E 39.98  30.44  25.62  22.00  

      P/B 4.82  4.22  3.63  3.12  

      EV/EBITDA 12.47  20.61  18.88  16.96  

           

资料来源：wind、浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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