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21H1 盈利指标提升明显，云上游静待行业复苏信号 
事件：公司发布 2021 年半年报，实现营业收入 285.55 亿元，同比增长-5.72%，实现归

属于上市公司股东的净利润 8.03 亿元，同比增长 97.99%，实现归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润 7.06 亿元，同比增长 98.75%。符合前期业绩预告。 

产品结构优化叠加经营效率提升，云上游领军业绩持续高增。1）公司作为全球服务器领

军的地位进一步巩固，独特的 JDM 模式效率、行业规模效应以及研发品牌端的壁垒持续

体现。根据 Gartner 最新数据，2021 年 Q1 浪潮通用服务器全球市占率 10.2%，继续保

持全球第三；在中国市场，浪潮通用服务器市占率 31.5%。根据 IDC 最新数据，2020 年

度，浪潮 AI 服务器市占率位居全球第一；在中国市场，连续 4 年市占率超 50%,稳居国

内第一。根据 Gartner 最新数据，2021 年 Q1，浪潮存储出货量中国第二，全球第五。此

外，根据 Synergy 的最新数据，浪潮服务器连续 8 个季度位居全球公有云基础设施服务

器市场份额第一（21Q1）。2）2021H1 公司继续完善数据中心、人工智能和边缘计算等

产品布局，核心竞争优势进一步巩固，渠道及产品结构持续优化。同时，公司继续挖掘

管理潜能，综合成本不断下降，生产运营效率及盈利能力提升，有力促进公司经营业绩

大幅增长。3）服务器及部件项目收入为 272.51 亿元，同比下降 9.78%，毛利率为 12.83%，

提升 1.1 个 pct。即今年上半年受去年高基数影响，收入增速有一定压力，但公司对毛利

率重视程度加强，总体提升效果较为明显。4）2021Q2 单季度实现归母净利润 5.62 亿元，

同比增长 108.15%，季度利润持续维持高增。2021H1 净利润率达到 2.81%，去年同期

为 1.27%，提升幅度明显。主要因业务毛利率提升以及资产减值损失减少所致。其中，

2021H1 资产减值损失为 2.53 亿元，去年同期为 6.02 亿元，主要为计提存货跌价准备减

少所致，预计受益于 2021Q2 芯片价格上行趋势。5）我们认为今年公司的规模效应将陆

续体现，产品结构升级、自制主板以及营销策略的调整将带动毛利率提升，而经营管理

加强趋势下费用率优化，公司盈利水平未来几年有望持续提升。 

期间费用总体管控良好，研发持续投入。1）本期销售费用为 9.3 亿元、同比增长 15.70%，

管理费用为 5.05 亿元、同比增长 16.95%。财务费用为-1.36 亿元、同比下降 690.17%，

主要系汇兑收益增加。2）本期研发投入为 15.12 亿元、同比增长 19.77%。 

全球服务器市场静待复苏信号，行业长期需求确定。1）根据 Intel 财报显示，2021H1 DCG

集群实现收入 120.19 亿美元，同比降低 14.82%，Q2 单季度收入环比有所回暖。Intel

是主流 x86 服务器芯片架构主导厂商，产业地位举足轻重。2）疫情教育下，线上化趋势

持续强化，阿里、腾讯等互联网巨头底层 IT 军备需求长期明确，带动服务器采购规模提

升。3）全球互联网厂商服务器需求占比超过 50%，受益于全球云计算趋势、5G 大规模

应用、AI 算力需求以及服务器和 Intel CPU 芯片的更新周期，行业长期需求确定。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2021-2023 年营业收入分别为 742.73 亿、867.82

亿和 1005.44 亿，归母净利润分别为 19.32 亿、25.35 亿和 32.95 亿。 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 51,653 63,038 74,273 86,782 100,544 

增长率 yoy（%） 10.0 22.0 17.8 16.8 15.9 

归母净利润（百万元） 929 1,466 1,932 2,535 3,295 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.0 57.9 31.8 31.2 30.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 1.01 1.33 1.74 2.27 

净资产收益率（%） 9.3 10.2 11.9 13.6 15.1 

P/E（倍） 42.7 27.0 23.3 17.7 13.6 

P/B（倍） 4.4 3.2 3.2 2.7 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 26954 35781 45518 45578 57514  营业收入 51653 63038 74273 86782 100544 

现金 6705 10134 13670 12445 17445  营业成本 45468 55661 65465 76312 88207 

应收票据及应收账款 10049 8207 13303 11830 17288  营业税金及附加 93 92 106 126 154 

其他应收款 87 76 116 108 151  营业费用 1439 1864 2292 2751 3246 

预付账款 60 81 85 109 116  管理费用 780 821 830 860 909 

存货 8568 10943 12004 14746 16174  研发费用 2348 2635 3201 3569 3961 

其他流动资产 1486 6340 6340 6340 6340  财务费用 119 134 -29 -57 -107 

非流动资产 2455 2542 2556 2471 2331  资产减值损失 -516 -532 600 700 800 

长期投资 314 308 308 307 307  其他收益 229 248 239 243 241 

固定资产 847 1064 1158 1227 1296  公允价值变动收益 0 -4 -1 -1 -1 

无形资产 701 530 435 275 65  投资净收益 163 132 147 139 143 

其他非流动资产 593 640 654 661 663  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 29409 38323 48074 48049 59845  营业利润 1027 1743 2194 2903 3757 

流动负债 18404 22603 30645 28258 36935  营业外收入 4 5 4 5 5 

短期借款 1607 2691 2691 2691 2691  营业外支出 0 63 16 20 25 

应付票据及应付账款 14703 13119 19604 18542 25550  利润总额 1031 1685 2182 2888 3737 

其他流动负债 2093 6792 8350 7025 8694  所得税 75 176 194 280 347 

非流动负债 697 892 773 629 470  净利润 955 1509 1988 2608 3390 

长期借款 322 610 491 347 188  少数股东损益 27 43 56 73 95 

其他非流动负债 375 282 282 282 282  归属母公司净利润 929 1466 1932 2535 3295 

负债合计 19101 23495 31418 28886 37405  EBITDA 1237 1907 2246 2941 3757 

少数股东权益 361 380 436 509 605  EPS（元） 0.64 1.01 1.33 1.74 2.27 

股本 1289 1454 1454 1454 1454        

资本公积 4437 6538 6538 6538 6538  主要财务比率      

留存收益 3165 4466 6233 8558 11587  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 9947 14447 16220 18653 21835  成长能力      

负债和股东权益 29409 38323 48074 48049 59845  营业收入(%) 10.0 22.0 17.8 16.8 15.9 

       营业利润(%) 31.0 69.8 25.9 32.3 29.4 

       归属于母公司净利润(%) 41.0 57.9 31.8 31.2 30.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.0 11.7 11.9 12.1 12.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.8 2.3 2.6 2.9 3.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.3 10.2 11.9 13.6 15.1 

经营活动现金流 865 2330 3976 -991 5178  ROIC(%) 7.1 7.9 9.3 11.0 12.6 

净利润 955 1509 1988 2608 3390  偿债能力      

折旧摊销 289 322 240 267 297  资产负债率(%) 64.9 61.3 65.4 60.1 62.5 

财务费用 119 134 -29 -57 -107  净负债比率(%) -41.7 -44.1 -61.7 -48.0 -64.0 

投资损失 -163 -132 -147 -139 -143  流动比率 1.5 1.6 1.5 1.6 1.6 

营运资金变动 -1277 1 1923 -3672 1741  速动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 943 495 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 3088 -3970 -108 -44 -15  总资产周转率 1.9 1.9 1.7 1.8 1.9 

资本支出 435 449 14 -84 -140  应收账款周转率 6.8 6.9 6.9 6.9 6.9 

长期投资 3350 -3650 0 1 1  应付账款周转率 3.6 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 6874 -7171 -94 -127 -154  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2812 5315 -331 -190 -164  每股收益(最新摊薄) 0.64 1.01 1.33 1.74 2.27 

短期借款 -483 1084 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 1.60 2.73 -0.68 3.56 

长期借款 -101 289 -119 -144 -159  每股净资产(最新摊薄) 6.16 8.56 9.78 11.46 13.65 

普通股增加 0 164 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 157 2101 0 0 0  P/E 42.7 27.0 23.3  17.7  13.6  

其他筹资现金流 -2385 1677 -212 -45 -5  P/B 4.4 3.2 3.2  2.7  2.3  

现金净增加额 1222 3601 3536 -1225 5000  EV/EBITDA 28.8 15.6 14.0  11.1  7.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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