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浪潮信息（000977.SH）2022 中报点评     

保持增长韧性，经营质量显著提升 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 浪潮信息2022年上半年营收增长 22%。浪潮信息于 8 月 26 日晚发布 2022

半年报，上半年实现营收 384.50 亿元，同比增长 22.05%，实现归母净利润 9.54

亿元，同比增长 18.81%；扣非后净利润为 8.36 亿元，同比增长 18.36%。 

➢ 多因素压制，Q2 单季度收入增速放缓。公司上半年实现营收 384.5 亿元，

同比增长 22%，其中 22Q2 单季度营收 175.73 亿元，同比增速下滑至 4%。我

们判断多方面因素导致了公司 Q2 单季度的表观增速有所波动，一方面二季度疫

情冲击严重，招标以及物流交付环节受到一定的影响；另一方面，二季度互联网

行业发展阶段性承压，需求一定程度上受到抑制。公司能够在二季度如此不利的

市场环境下依然保持良好的增长，彰显其坚韧的成长性。 

➢ 毛利率环比提升，三大费用控制稳健。公司上半年毛利率 12.32%，较 2021

年全年水平看有所提升，其中 Q2 单季度毛利率为 13.45%，环比提升超过 2pct，

整个原材料端的紧缺情况叠加公司客户结构的季度波动，导致了毛利率提升明

显。而从费用端看，公司 22H1 销售/管理/研发费率分别为 2.27%/1.38%/1.87%，

较去年同期均有所下降，在出众的管理能力下，公司的规模效应持续显现。 

➢ Q2 单季度现金流显著好转，预计备货举动将有所收敛。浪潮自 2021 年开

始加大关键原材料的备货力度，从存货科目的增长和现金流的表现可见一斑，但

同时这也保证了公司产品的交付的能力，抓住当下数字经济建设的风口。从公司

二季度的表现看，Q2 单季度销售收现 273 亿元，同比增长 75%；经营性净现金

流 46 亿元，同比增长 422%，同时存货也略有下降。我们判断公司的备货动作

有望逐步收敛，后续的表观经营指标预计将持续好转。 

➢ 利息与汇兑损益导致财务费用大增，实际利润水平更高。公司上半年财务费

用为 4.52 亿元，同比增长 431%，我们判断主要由两个因素导致：一方面公司上

半年有息负债规模大幅上升，预计与公司的备货行为相关；另一方面，二季度人

民币持续贬值导致产生一部分汇兑损益。考虑到公司的备货动作将有所收敛（二

季度存货科目环比 Q1 有所下降），后续财务费用有望回落，上半年高企的财务

费用更多是短期的波动，而在此背景下公司仍保持良好的利润率水平，足以显示

公司管理层卓越的管理能力。 

➢ 投资建议：预计公司 22-24 年归母净利润分别为 23.17、26.98、30.58 亿

元，当前市值对应 22-24 年 PE 分别为 15/13/11 倍。浪潮是全球服务器龙头，

有望充分受益于全球互联网资本开支的提升与国内“数字经济”建设的红利，作

为行业龙头仍被低估，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数字经济建设不及预期；互联网公司资本开支不及预期；原材料

供应格局改善进程不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 67048 74724 82920 91678 

增长率（%） 6.4 11.4 11.0 10.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2003 2317 2698 3058 

增长率（%） 36.6 15.7 16.4 13.4 

每股收益（元） 1.37 1.58 1.84 2.09 

PE 17 15 13 11 

PB 2.2 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 23.12 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

研究助理 丁辰晖 

执业证书： S0100120090026 

电话： 021-80508288 

邮箱： dingchenhui@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.浪潮信息（000977.SZ）2022 一季度业绩

预告点评：上游供应链能力是业绩超预期核心

因素-2022/04/11 

2.浪潮信息（000977.SZ）2021 年报点评：

业绩符合预期，Q4 增速显著回升-2022/04/

09 

3.浪潮信息（000977.SZ）2020 年报点评：

核心业务高速增长，经营质量持续改善-2021

/04/26 

4.浪潮信息(000977):三季度增速放缓，长期

仍看好服务器需求-2020/11/02 

5.浪潮信息(000977):需求景气持续验证，服

务器龙头高速成长-2020/08/28 
  



浪潮信息(000977)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67048 74724 82920 91678  成长能力（%）     

营业成本 59379 65875 73084 80794  营业收入增长率 6.36 11.45 10.97 10.56 

营业税金及附加 82 112 124 138  EBIT 增长率 9.60 52.32 11.25 10.00 

销售费用 1461 1607 1766 1944  净利润增长率 36.57 15.70 16.44 13.36 

管理费用 724 785 854 935  盈利能力（%）     

研发费用 2921 3288 3690 4126  毛利率 11.44 11.84 11.86 11.87 

EBIT 2007 3057 3402 3742  净利润率 3.03 3.15 3.30 3.39 

财务费用 -61 155 116 96  总资产收益率 ROA 4.33 4.63 4.89 5.02 

资产减值损失 -725 -762 -777 -792  净资产收益率 ROE 13.21 13.36 13.57 13.44 

投资收益 148 149 166 183  偿债能力     

营业利润 2153 2476 2883 3268  流动比率 1.53 1.57 1.60 1.64 

营业外收支 6 0 0 0  速动比率 0.74 0.87 0.89 0.91 

利润总额 2160 2476 2883 3268  现金比率 0.25 0.37 0.40 0.43 

所得税 130 124 144 163  资产负债率（%） 66.31 64.48 63.12 61.76 

净利润 2030 2352 2739 3105  经营效率     

归属于母公司净利润 2003 2317 2698 3058  应收账款周转天数 65.16 65.00 62.00 60.00 

EBITDA 2413 3419 3790 4154  存货周转天数 137.70 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 1.45 1.49 1.50 1.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7277 11233 13207 15355  每股收益 1.37 1.58 1.84 2.09 

应收账款及票据 11970 13119 13879 14843  每股净资产 10.36 11.85 13.58 15.54 

预付款项 55 66 73 81  每股经营现金流 -5.66 3.19 1.77 1.90 

存货 22402 20896 23251 25770  每股股利 0.14 0.15 0.16 0.18 

其他流动资产 2052 2142 2189 2240  估值分析     

流动资产合计 43756 47456 52599 58289  PE 17 15 13 11 

长期股权投资 307 307 307 307  PB 2.2 2.0 1.7 1.5 

固定资产 979 1060 1015 945  EV/EBITDA 13.60 8.44 7.10 5.96 

无形资产 399 406 414 421  股息收益率（%） 0.60 0.65 0.69 0.78 

非流动资产合计 2452 2591 2602 2590       

资产合计 46208 50047 55201 60880       

短期借款 4558 4558 4558 4558  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 19297 19853 22025 24349  净利润 2030 2352 2739 3105 

其他流动负债 4803 5873 6278 6711  折旧和摊销 406 362 388 412 

流动负债合计 28659 30284 32861 35618  营运资金变动 -11658 932 -1575 -1805 

长期借款 1510 1510 1510 1510  经营活动现金流 -8290 4673 2598 2776 

其他长期负债 474 474 474 474  资本开支 -194 -500 -400 -400 

非流动负债合计 1984 1984 1984 1984  投资 3600 0 0 0 

负债合计 30643 32268 34845 37602  投资活动现金流 3555 -351 -234 -217 

股本 1454 1464 1464 1464  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 404 439 480 527  债务募资 3561 0 0 0 

股东权益合计 15566 17779 20356 23278  筹资活动现金流 2073 -367 -390 -412 

负债和股东权益合计 46208 50047 55201 60880  现金净流量 -2694 3956 1974 2148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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