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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.04.26) 27.75 元 

目标价格 37.80 元 

基础数据（2021.04.26） 

上证指数 3441.17 

总股本（亿股） 14.54 

流通 A 股（亿股） 14.53 

资产负债率（2020） 61.31% 

ROE（2020，摊薄） 10.15% 

PE（TTM） 22.2 

PB（LF） 3.24 

  

过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4 月 26 日公告，2020 年实现营业收入 630.38 亿元

（+22.04%），归母净利润 14.66亿元（+ 57.90%），经营性净现金

流净额 23.30 亿元（+ 169.29%）；拟每 10 股派发现金红利 1.10 

元（含税）。根据公司 2021年一季度业绩预告，预计 Q1实现归母

净利润 2.18 亿元-2.59亿元（+60%-90%），发展态势良好。 

➢ 投资要点： 

⚫ 整体业务平稳有序健康发展，海外收入首次突破百亿大关，AI服

务器领先优势继续扩大，存储细分领域实现高速增长。公司聚焦

“云、数、智”典型智慧计算形态，坚持“开放、融合、敏捷”

策略，在研发、 生产、交付、服务模式等方面持续创新，各项业

务持续保持稳健增长态势。从产品收入结构来看，（1）服务器及

部件业务收入 618.55 亿元（+20.34%）；（2）IT 终端及散件业务

收入 9.43 亿元（+100.00%）；（3）其他业务收入 2.40 亿元

（-4.83%）。从地区收入结构来看，国内业务收入 521.64 亿元

（+14.14%），海外业务收入 108.74 亿元（+82.75%）。根据 IDC

最新数据，2020年浪潮通用服务器全球市占率 9.9%，蝉联全球第

三,中国市场市占率 35.6%，与 DELL、HPE 的差距进一步缩小；2020

年上半年浪潮 AI服务器市占率位居全球第一，中国市场市占率提

高至 53.5%；浪潮存储出货量位于中国市场第二，同比增加 95.7%，

增速国内一。根据 Synergy的最新数据，浪潮服务器连续 7个季

度位居全球公有云基础设施市场份额第一（20Q4）。我们认为，公

司营收在 2017、2018年（+101.21%、+84.17%）的超高速增长之

后，整体进入 2019、2020年的（+10.04%、+22.04%）稳健增长阶

段。海外市场业务营收首次突破百亿大关；AI服务器领先优势继

续扩大，存储细分领域实现高速增长；IT终端及散件业务翻倍式

增长，已成为公司主营业务的有益补充。整体业务呈平稳、有序、

健康发展态势。 

⚫ 利润增长大幅领先于营收增速，应收账款显著下降，经营性现金

流净额创历史新高，整体经营质量较高。公司业务进入平稳、有

序、健康发展阶段，近两年实现的归母净利润增速分别较同期营

收增速高出 30.98pcts、35.86pcts，扣非净利润增速分别较同期

营收增速高出 20.60pcts、53.85pcts，发展态势良好。期间费用

率同比略有降低，其中，销售费用 18.64 亿元（+29.55%），主要

系本期出口业务规模增大，相应交付实施费用增加所致；其它三

项费用同比均略有增长，但明显低于同期营收增速，研发投入也

全部做了费用化处理。期末应收账款较期初-18.33%，低于同期营 
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收增速 40.37pcts，回款能力有所改善；期末存货较期初+27.72%，与营收规模增长基本匹配。经

营活动产生的现金流净额 23.30亿元（+169.29%），创历史新高，达到同期归母净利润的 1.59倍。

综合来看，公司 2020年的整体经营质量较高。 

⚫ 基础技术持续突破，AI 智算业界领先。浪潮服务器多次刷新 SPEC、SPC等权威测试世界纪录，2020

年打破 44 次 SPEC 测试纪录，其中 NF5280M5 产品以每秒超过 20 万次 Java 处理的成绩再次刷新

双路服务器测试最高纪录。在边缘计算领域，参与开发了 ODCC社区的 OTII基准，并且推出了第

一款符合该标准的边缘服务器 NE5260M5，被中国移动大规模采用。浪潮存储在 2020 年国际权威

SPC-1性能测试中，AS5600G2 和 AS5500G5产品分别以 752万 IOPS和 330万 IOPS 刷新全球 16控

和 8控存储的性能记录。在产品技术创新层面，报告期内升级发布了 5款面向多种应用场景的 AI

服务器，包括全球最快的 AI 训练服务器 NF5488A5，创造 Mlperf 全球 AI 基准测试 19 项性能记

录；推出业界首款 AI 开放加速计算系统 MX1；发布业界首款智算中心调度系统 AIStation。在

2021年 4月份的 IPF2021浪潮数据中心合作伙伴大会上，又发布了最强效能视频 AI加速器 M10A、

与寒武纪联合打造的 AI服务器“扬子江”、超强性能 AI服务器 NF5488、业界首款智算操作系统

元脑 OS，算力最强全可编程智能网卡 N20X、边缘计算微服务器 EIS800等重磅新品。我们认为，

公司在服务器及存储领域实现了基础技术持续突破，AI智算保持业界领先水平。 

⚫ 携手合作伙伴构建元脑生态，实现 IT高端装备智能制造。浪潮联合具备 AI开发核心能力和具备

行业整体方案交付能力的伙伴共同构建元脑生态。2020年渠道合作伙伴规模达到 1.5万以上，同

比增长 66%；行业 ISV 合作伙伴数量增长 2200+，90%的百强解决方案提供商和 85%以上的人工智

能百强公司与公司均有合作；分销业务在细分市场开拓上取得亮眼表现，企业市场增长超过 60%，

医疗市场增长超过 45%。公司携手元脑生态伙伴，实现了在智慧金融、智慧城市、智慧交通、智

慧能源等行业的应用持续落地。公司通过智能制造，实现生产效率大幅提升与大规模定制化生产

模式的升级。济南智能制造基地实现了人与设备、设备与设备、设备与订单、工厂与供应链之间

的数字信息互联协同，在满足客户需求的个性化定制生产的同时，整体交付周期缩短至 5-7天，

生产效率提升 30%，解决了信息化高端装备的大规模定制生产难题。苏州智能制造基地快速建成

并已实现一期满产，该基地定位于高端服务器板卡的设计与生产制造，整个生产制造过程弹性、

透明、可追溯，智能技术的应用贯穿了制造的全生命周期，生产效率提升 60%以上，是我国服务

器智能制造模式的进一步延伸和深化。我们认为，公司在构建元脑生态的市场拓展端，与实现 IT

高端装备智能柔性制造的生产端，均建立起了一定的竞争优势。 

⚫ 投资建议：综合分析，我们认为公司业务进入平稳、有序、健康发展阶段，整体经营质量较高。

在服务器及存储领域实现了基础技术持续突破，AI智算保持业界领先水平；在构建元脑生态的市

场拓展端与实现 IT 高端装备智能柔性制造的生产端，均建立起了一定的竞争优势。预测浪潮信

息在 2021 年、2022年、2023年的营业收入分别为 744.60 亿元、866.42 亿元和 1001.32 亿元；

归母净利润分别为 18.38亿元、23.26亿元、28.55亿元，对应 EPS分别为 1.26 元、1.60元、1.96

元，当前股价对应 PE分别为当前股价对应 PE分别为 22倍、17倍和 14倍，参考同行业上市公司，

给予公司 2021年 30倍 PE估值，对应股价 37.80元，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：芯片供应短缺，市场竞争加剧，技术快速迭代升级。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 63037.99  74460.47  86642.21  100132.40  

    增长率(%) 22.04% 18.12% 16.36% 15.57% 

归属母公司股东净利润 1466.45  1838.30  2326.03  2854.61  

    增长率(%) 57.90% 25.36% 26.53% 22.72% 

每股收益(EPS) 1.01  1.26  1.60  1.96  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2016-2020营业收入及增速情况 图 2：公司 2016-2020归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司 2016-2020三费情况（亿元） 图 4：公司 2016-2020利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

注：管理费用中均包含研发费用 
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图表：浪潮信息盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 63037.99 74460.47 86642.21 100132.40 货币资金 10133.66 11244.56 12522.71 14958.39

营业成本 55660.51 65815.61 76548.39 88436.94 应收和预付款项 8364.31 9880.02 11496.34 13286.28

营业税金及附加 91.64 108.25 125.96 145.57 存货 10943.26 12939.82 15049.96 17387.34

销售费用 1864.03 2099.79 2417.32 2813.72 其他流动资产 6339.96 5458.69 5713.69 5996.09

管理费用 3456.86 3626.23 4124.17 4656.16 长期股权投资 308.20 311.60 314.90 318.40

财务费用 134.42 372.30 433.21 500.66 投资性房地产 95.92 95.92 95.92 95.92

资产减值损失 -532.20 -500.00 -500.00 -500.00 固定资产和在建工程 1081.51 1087.12 1181.34 1261.42

投资收益 131.51 144.40 134.30 138.50 无形资产和开发支出 530.39 437.26 344.13 251.01

公允价值变动损益 -3.76 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 525.66 645.81 763.55 876.30

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 38322.87 42100.79 47482.56 54431.14

营业利润 1743.31 2082.70 2627.46 3217.86 短期借款 2691.32 2800.00 2000.00 2000.00

其他非经营损益 -57.93 4.00 3.99 3.97 应付和预收款项 13953.61 16498.88 19189.67 22170.20

利润总额 1685.37 2086.71 2631.45 3221.83 长期借款 610.29 910.29 1310.29 1610.29

所得税 176.40 218.41 275.43 337.22 其他负债 6240.00 5844.23 6778.85 7814.94

净利润 1508.97 1868.30 2356.03 2884.61 负债合计 23495.22 26053.40 29278.81 33595.43

少数股东损益 42.52 30.00 30.00 30.00 股本 1453.72 1453.72 1453.72 1453.72

归属母公司股东净利润 1466.45 1838.30 2326.03 2854.61 资本公积 6538.11 6538.11 6538.11 6538.11

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 4466.23 6145.25 8271.60 10873.56

经营活动现金流净额 2330.31 1922.21 2442.04 3003.99 归属母公司股东权益 14447.33 15637.08 17763.43 20365.39

投资活动现金流净额 -3970.09 -292.15 -207.00 -200.00 少数股东权益 380.32 410.32 440.32 470.32

筹资活动现金流净额 5315.11 -519.17 -956.88 -368.31 股东权益合计 14827.65 16047.39 18203.75 20835.71

现金流量净额 3601.27 1110.90 1278.16 2435.68 负债和股东权益合计 38322.87 42100.79 47482.56 54431.14
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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