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浪潮信息（000977.SZ）公司事件点评    
 
市场或低估 AI 服务器业务高增持续性  

 2024 年 03 月 17 日 

 

➢ 事件：NVIDIA 宣布将于 3 月 18 日至 21 日在圣何塞会议中心举办 GTC 

2024 大会。从生成式 AI、机器人再到汽车，亲临线下 GTC 大会的参会者可以

与数十个最先进的演示进行互动. 

➢ 浪潮信息在 AI 服务器领域仍然具备显著优势。根据 Gartner、IDC 发布的

最新数据，公司服务器、存储产品市场占有率持续保持全球前列：2023 年 

Q1，服务器继续保持中国第一；2023 年 Q1，存储装机容量位列全球前三、中

国第一；2022 年，人工智能服务器连续 3 年全球第一，连续 6 年保持中国第

一。而根据 IDC 的数据，2023 年三季度，浪潮信息服务器出货量在全球份额

达到 10.3%，位列第二位。公司近年来在服务器领域深度布局，行业地位稳

固。 

➢ H20 大批量出货在即，仍是大模型训练的重要选择。根据科创板日报消

息，记者从产业链人士方面了解到，英伟达对华“特供版”AI 芯片 H20 将在今

年的 GTC 2024 大会（3 月 18 日-3 月 21 日）开完之后，全面接受预订，最快

四周可以供货。H20 系列芯片在卡间互联、集群能力等方面仍具备突出优势，

是大模型训练的重要算力底座，预计 2024 年仍是以互联网大厂为代表的 AI 客

户的选择。 

➢ 市场或低估浪潮信息在 AI 服务器领域的持续性。浪潮信息 2023Q3 实现

单季度营收 233 亿元，同比增长 30%，强势扭转上半年下滑的趋势。公司在

AI 服务器领域拥有深厚积淀，同时凭借全球服务器龙头的优势，在服务器零部

件供应链中拥有出众的地位，同时与大型互联网客户保持良好的客情关系。我

们认为公司有望维持自身在 AI 服务器环节的领先地位，保持 AI 服务器业务的

持续成长。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 16.94、22.50、27.11 亿

元，当前市值对应 23/24/25 年的估值分别为 35/26/22 倍，综合考虑浪潮信息

合同负债充沛，服务器行业的领先性地位以及当前估值与自身历史估值的比

较，我们认为当前公司被显著低估，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险；供应链风险；技术更新换代风险。 

  

 
[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） 69,525 67,315 74,137 84,931 

增长率（%） 3.7 -3.2 10.1 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,080 1,694 2,250 2,711 

增长率（%） 3.9 -18.6 32.8 20.5 

每股收益（元） 1.41 1.15 1.53 1.84 

PE 28 35 26 22 

PB 3.4 3.1 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 15 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 69,525 67,315 74,137 84,931  成长能力（%）     

营业成本 61,753 59,721 65,555 75,067  营业收入增长率 3.70 -3.18 10.13 14.56 

营业税金及附加 105 101 111 127  EBIT 增长率 7.80 6.74 15.40 17.72 

销售费用 1,509 1,414 1,631 1,826  净利润增长率 3.88 -18.56 32.81 20.47 

管理费用 708 673 764 866  盈利能力（%）     

研发费用 3,230 3,096 3,410 3,907  毛利率 11.18 11.28 11.58 11.61 

EBIT 2,164 2,310 2,665 3,138  净利润率 2.96 2.56 3.08 3.24 

财务费用 84 158 105 90  总资产收益率 ROA 5.07 3.34 4.10 4.45 

资产减值损失 -393 -413 -475 -546  净资产收益率 ROE 12.05 9.00 10.76 11.57 

投资收益 75 135 148 170  偿债能力     

营业利润 2,156 1,810 2,404 2,897  流动比率 2.02 1.76 1.78 1.78 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 1.20 1.04 1.05 1.03 

利润总额 2,160 1,810 2,404 2,897  现金比率 0.48 0.53 0.55 0.54 

所得税 104 91 120 145  资产负债率（%） 57.04 62.12 61.16 60.75 

净利润 2,056 1,720 2,284 2,752  经营效率     

归属于母公司净利润 2,080 1,694 2,250 2,711  应收账款周转天数 57.97 65.00 62.00 60.00 

EBITDA 2,552 2,725 3,107 3,604  存货周转天数 88.81 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 1.70 1.33 1.35 1.40 

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

货币资金 9,010 14,255 15,799 17,338  每股收益 1.41 1.15 1.53 1.84 

应收账款及票据 11,116 11,588 12,393 13,761  每股净资产 11.73 12.78 14.20 15.92 

预付款项 120 60 66 75  每股经营现金流 1.22 4.07 1.50 1.49 

存货 15,025 19,222 21,078 24,134  每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,310 2,049 2,089 2,151  估值分析     

流动资产合计 37,580 47,173 51,425 57,460  PE 28 35 26 22 

长期股权投资 360 360 360 360  PB 3.4 3.1 2.8 2.5 

固定资产 1,215 1,242 1,143 1,019  EV/EBITDA 23.19 19.79 16.86 14.11 

无形资产 381 388 396 403  股息收益率（%） 0.37 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,434 3,518 3,476 3,410       

资产合计 41,013 50,691 54,901 60,870       

短期借款 4,954 4,954 4,954 4,954  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 10,503 17,998 19,756 22,623  净利润 2,056 1,720 2,284 2,752 

其他流动负债 3,187 3,788 4,117 4,651  折旧和摊销 388 416 442 466 

流动负债合计 18,644 26,741 28,827 32,228  营运资金变动 -1,446 2,937 -1,295 -1,841 

长期借款 4,222 4,222 4,222 4,222  经营活动现金流 1,800 5,998 2,206 2,200 

其他长期负债 530 530 530 530  资本开支 -1,120 -500 -400 -400 

非流动负债合计 4,751 4,751 4,751 4,751  投资 376 0 0 0 

负债合计 23,395 31,492 33,579 36,980  投资活动现金流 -722 -365 -252 -230 

股本 1,464 1,472 1,472 1,472  股权募资 158 0 0 0 

少数股东权益 354 380 414 456  债务募资 1,182 0 0 0 

股东权益合计 17,619 19,200 21,322 23,890  筹资活动现金流 529 -387 -410 -431 

负债和股东权益合计 41,013 50,691 54,901 60,870  现金净流量 1,738 5,246 1,544 1,538 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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