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浪潮信息（000977.SZ）2023 年一季报点评     

高基数与订单确认周期导致 Q1 业绩下滑 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 4 月 27 日晚发布 2023 年第一季度报告，2023Q1 实现

营业收入 94.00 亿元，同比下降 45.59%；实现归母净利润 2.10 亿元，同比下降

37.04%；实现扣非后归母净利润 1.71 亿元，同比下降 34.38%。 

➢ 费用管控加强，毛利率显著提升。1）经营状况：2023 年第一季度，公司实

现营收 94.00 亿元，同比下降 45.59%，主要系在全球经济不景气的背景下，美

国和中国数据中心运营商的需求减弱（例如：北美云服务商 Meta 和谷歌搁置新

数据中心项目），浪潮服务器发货需求减少所致；2023 年第一季度，公司综合

毛利率为 13.01%，较 2022 年毛利率上升 1.83pct，主要系毛利率较低的通用

服务器需求进入下行周期，毛利率较高的 AI 服务器需求不断增加，公司产品收

入结构改变所致，2）费用端：2023 年第一季度，公司销售费用、管理费用、研

发费用总计 10.21 亿元，同比增长 5.84%，其中研发费用 6.45 亿元，同比增长

14.42%；3）利润端：2023Q1 实现归母净利润 2.10 亿元，同比下降 37.04%，

降幅小于收入端，主要系费用管控加强所致。 

➢ 经营质量向好，存货大幅下降。2023 年第一季度，公司实现销售收现 131.84

亿元，销售收现比达 140.25%，经营活动产生的现金流量净额较上年同期增加

99.38%，主要系销售回款良好且采购付款同比减少所致。从存货端看，截至 2023

年一季度末公司存货科目 176 亿元，较去年同期下降 21.49%，说明公司供应链

上下游的稳定性提高。 

➢ ChatGPT 横空出世引爆算力需求，催生 AI 服务器需求高增长。根据 IDC

数据显示，2021 全年，全球 AI 服务器市场规模达 156 亿美元，2025 年全球 AI

服务器市场规模将达 318 亿美元，2021-2025 年 CAGR19.5%，2021 年，中国

AI 服务器市场规模达 350.3 亿元，预计 2025 年中国 AI 服务器市场规模将达

702 亿元，2021-2025 年 CAGR19.0%。随着国内 AI 大模型的开发及应用拉动

更多 AI 服务器需求，中国 AI 服务器市场空间有望进一步提升。 

➢ 算力军备竞赛开启，浪潮作为全球 AI 服务器龙头有望受益。根据 IDC 的数

据，2021 年浪潮信息在全球 AI 服务器的市占率达 20.9%，稳居全球第一，浪潮

信息 AI 服务器中国市场占有率达 52.4%，连续五年市占率超 50%。随着人工智

能产业化应用的加速发展，全球 AI 基础设施支出持续呈现高增长态势，浪潮信

息作为 AI 服务器龙头有望充分受益。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 26.04、31.20、35.76 亿

元，同比增速分别为25%/20%/15%，当前市值对应23/24/25年PE为24/20/17

倍。考虑到公司是服务器行业的龙头企业，在算力需求高增长的背景下，有望充

分受益，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧的风险；宏观经济形势波动；供应链风险   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 69525 83494 96162 107953 

增长率（%） 3.7 20.1 15.2 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2080 2604 3120 3576 

增长率（%） 3.9 25.2 19.8 14.6 

每股收益（元） 1.42 1.78 2.13 2.44 

PE 29 24 20 17 

PB 3.6 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 69525 83494 96162 107953  成长能力（%）     

营业成本 61753 74113 85366 95839  营业收入增长率 3.70 20.09 15.17 12.26 

营业税金及附加 105 142 163 184  EBIT 增长率 7.80 47.25 14.19 13.45 

销售费用 1509 1695 1875 2062  净利润增长率 3.88 25.15 19.83 14.62 

管理费用 708 835 962 1080  盈利能力（%）     

研发费用 3230 3757 4423 4966  毛利率 11.18 11.23 11.23 11.22 

EBIT 2164 3186 3638 4128  净利润率 2.99 3.12 3.24 3.31 

财务费用 84 205 117 121  总资产收益率 ROA 5.07 4.78 5.22 5.46 

资产减值损失 -393 -324 -333 -351  净资产收益率 ROE 12.05 13.26 13.87 13.89 

投资收益 75 83 96 108  偿债能力     

营业利润 2156 2741 3284 3764  流动比率 2.02 2.07 2.08 2.10 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 1.12 1.29 1.31 1.33 

利润总额 2160 2741 3284 3764  现金比率 0.48 0.72 0.73 0.75 

所得税 104 137 164 188  资产负债率（%） 57.04 63.33 61.79 60.13 

净利润 2056 2604 3120 3576  经营效率     

归属于母公司净利润 2080 2604 3120 3576  应收账款周转天数 57.97 58.00 56.00 54.00 

EBITDA 2552 3595 4115 4688  存货周转天数 88.81 87.00 83.00 81.00 

      总资产周转率 1.59 1.75 1.68 1.72 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9010 17798 19723 22238  每股收益 1.42 1.78 2.13 2.44 

应收账款及票据 11116 13249 14738 15959  每股净资产 11.80 13.41 15.37 17.59 

预付款项 120 111 128 144  每股经营现金流 1.23 3.21 2.40 2.78 

存货 15025 17489 19218 21056  每股股利 0.15 0.18 0.22 0.25 

其他流动资产 2310 2555 2696 2827  估值分析     

流动资产合计 37580 51202 56503 62224  PE 29 24 20 17 

长期股权投资 360 426 500 583  PB 3.6 3.1 2.7 2.4 

固定资产 1215 1355 1512 1663  EV/EBITDA 24.15 16.12 13.57 11.38 

无形资产 381 271 267 252  股息收益率（%） 0.36 0.43 0.52 0.59 

非流动资产合计 3434 3309 3280 3251       

资产合计 41013 54511 59783 65474       

短期借款 4954 4954 4954 4954  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 10503 13807 15904 17855  净利润 2056 2604 3120 3576 

其他流动负债 3187 5996 6316 6797  折旧和摊销 388 409 477 560 

流动负债合计 18644 24758 27174 29606  营运资金变动 -1446 880 -1103 -1146 

长期借款 4222 9268 9268 9268  经营活动现金流 1800 4694 3512 4066 

其他长期负债 530 495 496 496  资本开支 -1120 -283 -468 -535 

非流动负债合计 4751 9763 9764 9764  投资 376 0 0 0 

负债合计 23395 34521 36938 39371  投资活动现金流 -722 -282 -468 -535 

股本 1464 1464 1464 1464  股权募资 158 0 0 0 

少数股东权益 354 354 354 354  债务募资 1182 5137 -198 0 

股东权益合计 17619 19990 22845 26104  筹资活动现金流 529 4377 -1119 -1016 

负债和股东权益合计 41013 54511 59783 65474  现金净流量 1738 8788 1926 2515 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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