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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.18 元

总市值/流通市值 33936/33889 百万元

52周最高价/最低价 37.66/21.87 元

近 3 个月日均成交额 673.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浪潮信息（000977.SZ）-持续推进降本增效，全栈布局推行液

冷技术》 ——2022-04-10

《浪潮信息-000977-21 年三季度财报点评：营收增速迎来拐点，

利润大幅增长》 ——2021-10-28

《浪潮信息-000977-三季报业绩预告点评：利润同比快速增长，

优于此前预期》 ——2021-10-15

《浪潮信息-000977-重大事件快评：云基建产业复苏将至，公司

营收增速有望迎来拐点》 ——2021-09-23

《浪潮信息-000977-2017 年三季报点评：收入加速，强化服务器

龙头优势》 ——2017-10-30

2022上半年营收保持稳健增长。公司22H1，公司实现营收348.5亿元（同

比+22%），净利润9.54亿元（同比+19%），扣非归母净利润8.36亿元（同

比+18%），销售毛利率12.32%，销售净利率2.7%；

22Q2营收175.73亿元（同比+4%），净利润6.2亿元（同比+10.42%），销

售毛利率13.45%（同比-0.48pct，环比+2.27pct），净利率3.48%（同比基

本持平，环比+1.6pct）。

聚焦服务器主业，新老产品市占率保持领先。报告期内，公司服务器产品持

续领跑国内市场，根据IDC最新数据，浪潮信息的服务器产品2022年一季

度服务器在全球市占率10.4%，位居第二，在中国市占率36.4%，保持第一；

根据Gartner最新数据，浪潮存储装机容量位列全球前三、中国第一；浪潮

信息服务器连续12个季度位居全球公有云基础设施计算市场份额第一。

成本费用管控良好，持续重视研发投入。公司2022年持续全面推行降本增

效，提升生产效率，降低管理、销售等费用支出，22年二季度销售毛利率

13.45%（同比-0.48pct，环比+2.27pct），净利率3.48%（同比基本持平，

环比+1.6pct）。报告期内管理、销售、研发费用率结构基本稳定，财务费

用增加主要受到汇兑损益影响，导致本期财务费用增加。

22年推出国内首款元宇宙服务器，碳中和背景下全面支持液冷。2022 年，

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，服务于高复杂、高逼真数字场景协同创新和实施渲染仿真。

公司浪制定“All In 液冷”发展战略，现已全栈布局液冷，冷板式液冷、

热管式液冷、浸没式液冷等各类型的产品都实现了大批量的部署，能够有效

降低PUE水平，满足国家对于数据中心绿色化转型需求。同时浪潮信息亚洲

最大液冷数据中心研发生产基地正式投产，年产能达到 10 万台。

风险提示：芯片供应不足；云厂商资本开支下滑；新产品推广不及预期。

投资建议：看好新老业务增长，维持 “买入”评级。

我们维持盈利预测，预计公司2022-2024年收入724/799/863亿元，（同

比+8%/10%/8%），归母净利润27/35/40亿元（同比+35%/29%/15%），当前

股价对应PE为 12/10/8倍，长期看好公司在数字经济发展背景下新老业务

增长潜力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 63,038 67,048 72,411 79,931 86,325

(+/-%) 22.0% 6.4% 8.0% 10.4% 8.0%

净利润(百万元) 1466 2003 2699 3474 3980

(+/-%) 57.9% 36.6% 34.8% 28.7% 14.5%

每股收益（元） 1.01 1.38 1.86 2.39 2.74

EBIT Margin 3.1% 3.7% 3.1% 3.5% 3.8%

净资产收益率（ROE） 10.2% 13.2% 15.7% 17.6% 17.5%

市盈率（PE） 27.0 19.8 14.7 11.4 10.0

EV/EBITDA 28.0 24.9 29.3 24.5 22.0

市净率（PB） 2.74 2.61 2.31 2.00 1.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022上半年营收保持稳健增长。公司22H1，公司实现营收348.5亿元（同比+22%），

净利润9.54亿元（同比+19%），扣非归母净利润8.36亿元（同比+18%）；

22Q2营收175.73亿元（同比+4%），净利润6.2亿元（同比+10.42%）销售毛利率13.45%

（同比-0.48pct，环比+2.27pct），净利率3.48%（同比基本持平，环比+1.6pct）。

图1：浪潮信息营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：浪潮信息单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：浪潮信息归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：浪潮信息单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本费用管控良好，持续重视研发投入。公司2022年持续全面推行降本增效，提升生

产效率，降低管理、销售等费用支出，22年二季度销售毛利率13.45%（同比-0.48pct，

环比+2.27pct），净利率3.48%（同比基本持平，环比+1.6pct）。
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图5：浪潮信息毛利率、净利率变化情况（按季度） 图6：浪潮信息三项费用率变化情况(按季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：浪潮信息毛利率、净利率变化情况 图8：浪潮信息三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们维持盈利预测，预计公司2022-2024年收入724/799/863亿元，（同

比+8%/10%/8%），归母净利润27/35/40亿元（同比+35%/29%/15%），当前股价对应

PE为12/10/8倍，长期看好公司在数字经济发展背景下新老业务增长潜力，维持“买

入”评级。

表1：可比公司估值表（截至 20220408）

代码 公司简称
股价

/元

总市值

/亿元

EPS PE PEG
投资评级

21(A) 22E 23E 24E 21(A) 22E 23E 24E （22E）

002396.SZ 星网锐捷 20.65 120.45 0.93 1.37 1.79 2.21 22.2 15.1 11.5 9.3 0.3 —

603019.SH 中科曙光 26.65 390.16 0.79 1.05 1.36 1.75 33.7 25.4 19.6 15.2 0.6 —

000938.SZ 紫光股份 17.49 500.23 0.75 0.96 1.2 1.47 23.3 18.2 14.6 11.9 0.6 买入

300454.SZ 深信服 91.71 381.13 0.66 1.19 1.98 3.18 139.0 77.1 46.3 28.8 0.7 —

688561.SH 奇安信 49.70 338.99 -0.81 0.09 0.49 0.96 -61.4 552.2 101.4 51.8 - —

平均 54.6 33.9 23.0 16.3

000977.SZ 浪潮信息 23.18 339.29 1.38 1.86 2.39 2.74 16.8 12.5 9.7 8.5 0.4 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：浪潮信息、紫光股份为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 10134 7277 15835 17996 20671 营业收入 63038 67048 72411 79931 86325

应收款项 8283 12033 12995 14345 15492 营业成本 55661 59379 64229 70659 76139

存货净额 10943 22402 15326 16862 18170 营业税金及附加 92 82 268 296 319

其他流动资产 2713 1644 1775 1959 2116 销售费用 1864 1461 1883 2078 2244

流动资产合计 35781 43756 46332 51562 56849 管理费用 821 724 653 639 672

固定资产 1082 1101 1369 1682 1999 研发费用 2635 2921 3164 3469 3712

无形资产及其他 530 399 383 367 351 财务费用 134 (61) (101) (337) (404)

投资性房地产 622 646 646 646 646 投资收益 132 148 3 3 3

长期股权投资 308 307 301 296 290

资产减值及公允价值变

动 528 726 590 615 644

资产总计 38323 46208 49030 54552 60136 其他收入 (3383) (4183) (3164) (3469) (3712)

短期借款及交易性金融

负债 2895 4579 500 300 200 营业利润 1743 2153 2908 3744 4289

应付款项 13119 19297 20941 23039 24827 营业外净收支 (58) 6 2 2 2

其他流动负债 6588 4782 8030 8826 9510 利润总额 1685 2160 2910 3746 4291

流动负债合计 22603 28659 29471 32165 34537 所得税费用 176 130 175 225 257

长期借款及应付债券 610 1510 1280 1280 1280 少数股东损益 43 27 37 47 54

其他长期负债 282 474 665 857 1049 归属于母公司净利润 1466 2003 2699 3474 3980

长期负债合计 892 1984 1946 2137 2329 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 23495 30643 31417 34302 36866 净利润 1466 2003 2699 3474 3980

少数股东权益 380 404 431 467 507 资产减值准备 (309) 433 325 288 299

股东权益 14447 15162 17182 19783 22763 折旧摊销 289 337 213 229 243

负债和股东权益总计 38323 46208 49030 54552 60136 公允价值变动损失 (528) (726) (590) (615) (644)

财务费用 134 (61) (101) (337) (404)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 783 (9166) 11391 305 350

每股收益 1.01 1.38 1.86 2.39 2.74 其它 342 (413) (298) (253) (259)

每股红利 0.22 0.35 0.47 0.60 0.69 经营活动现金流 2043 (7532) 13740 3429 3969

每股净资产 9.94 10.43 11.82 13.61 15.66 资本开支 0 (1388) (200) (200) (200)

ROIC 32% 29% 42% 179% 184% 其它投资现金流 (3708) 3308 0 0 0

ROE 10% 13% 16% 18% 17% 投资活动现金流 (3702) 1921 (194) (194) (194)

毛利率 12% 11% 11% 12% 12% 权益性融资 (74) 35 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 3% 3% 4% 负债净变化 489 900 (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 3% 4% 4% 支付股利、利息 (320) (503) (678) (873) (1000)

收入增长 22% 6% 8% 10% 8% 其它融资现金流 4825 1926 (4079) (200) (100)

净利润增长率 58% 37% 35% 29% 15% 融资活动现金流 5088 2754 (4988) (1073) (1100)

资产负债率 62% 67% 65% 64% 62% 现金净变动 3429 (2856) 8558 2161 2675

息率 0.8% 1.3% 1.7% 2.2% 2.5% 货币资金的期初余额 6705 10134 7277 15835 17996

P/E 27.0 19.8 14.7 11.4 10.0 货币资金的期末余额 10134 7277 15835 17996 20671

P/B 2.7 2.6 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 0 (7886) 13485 2956 3437

EV/EBITDA 28.0 24.9 29.3 24.5 22.0 权益自由现金流 0 (5060) 9270 3073 3717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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