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浪潮信息（000977.SZ ）2023 年年报点评     

23Q4 业绩强势逆转，服务器龙头地位稳固 
 

 2024 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 4 月 19 日晚发布 2023 年年度报告，2023 全年实现营

业收入 658.67 亿元，同比下降 5.41%；实现归母净利润 17.83 亿元，同比下降

14.54%；实现扣非归母净利润 11.18 亿元，同比下降 35.87%。 

➢ 2023Q4 毛利率、净利率显著回升，利润端大幅增长。2023Q4 公司实现营

收 177.70亿元，同比增长 6.04%；实现归母净利润 9.96 亿元，同比增长 86.49%；

实现扣非净利润 6.89 亿元，同比增长 103.13%。销售毛利率达到 11.05%，同

比提升 2.51pct；销售净利率达到 5.72%，同比提升 2.55pct。 

➢ 费用控制保持良好，加大备货满足算力高景气需求。1）费用层面，2023 年

公司销售/管理/研发费用分别为 14.6/7.7/30.7 亿元，销售/管理/研发费率分别

为 2.21%/1.16%/4.66%，在收入端略显承压的背景下公司保持了良好的费用控

制能力；2）截至 2023 年末，公司存货达到 191.15 亿元，同比增长 27%，下游

客户对于算力建设，尤其是 AI 算力的需求持续加大，公司加大了原材料备货力

度，而加大备货也相应影响了 2023 年公司现金流水平。 

➢ 服务器龙头地位稳固，行业前景持续向好。1）算力需求仍有望保持高景气：

2023 年，大模型和生成式 AI 掀起全球人工智能热潮，带动了算力市场的蓬勃发

展。《2023-2024 中国人工智能计算力发展评估报告》指出，人工智能正在加速

从感知智能到生成式智能迈进，2023 年，中国人工智能服务器市场规模将达 650

亿元，同比增长 82.5%；智能算力规模预计达到 414.1EFLOPS（每秒百亿亿次

浮点运算），同比增长 59.3%；2）浪潮持续保持服务器龙头的领军地位，据 IDC

与公司年报数据，公司 2023 年服务器、存储、液冷服务器市占率均居中国第一，

服务器和存储产品市占率保持全球前列。 

➢ 生态伙伴大会召开，浪潮发布 AI 软硬件产品。1）硬件层面，公司于 2024

浪潮信息伙伴大会正式发布以太网交换机—X400，为国内首款基于 NVIDIA 

Spectrum-X 平台打造的以太网交换机，吞吐量达业界最高的 51.2T，较上一代

产品提升了 4 倍，相比传统的 RoCE 网络性能提升了 1.6 倍，同时公司发布浪潮

信息还发布了 AI 通用服务器，可实现单机运行千亿参数模型；2）软件层面，浪

潮信息重磅发布了企业大模型开发平台 EPAI(Enterprise Platform of AI) “元脑

企智”，为企业 AI 大模型落地应用提供高效、易用、安全的端到端开发平台，提

供数据准备、模型训练、知识检索等系列工具，支持调度多元算力和多模算法。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 24.19、28.93、33.84 亿

元，当前市值对应 24/25/26 年的估值分别为 22/18/16 倍，考虑到 AI 算力投资

有望保持高景气，而公司在服务器领域龙头地位显著，我们认为当前公司被显著

低估，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：供应链风险；核心技术水平升级不及预期；政策推进不及预期 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 65,867 76,420 87,513 99,137 

增长率（%） -5.4 16.0 14.5 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,783 2,419 2,893 3,384 

增长率（%） -14.5 35.7 19.6 17.0 

每股收益（元） 1.21 1.64 1.97 2.30 

PE 30 22 18 16 

PB 2.9 2.6 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 65,867 76,420 87,513 99,137  成长能力（%）     

营业成本 59,254 68,087 77,886 88,166  营业收入增长率 -5.41 16.02 14.52 13.28 

营业税金及附加 154 115 131 149  EBIT 增长率 -30.63 44.82 20.35 17.66 

销售费用 1,455 1,681 1,882 2,082  净利润增长率 -14.54 35.68 19.61 16.98 

管理费用 765 841 963 1,091  盈利能力（%）     

研发费用 3,071 3,515 4,026 4,560  毛利率 10.04 10.90 11.00 11.07 

EBIT 1,506 2,182 2,626 3,089  净利润率 2.73 3.18 3.32 3.43 

财务费用 -203 -18 -23 -36  总资产收益率 ROA 3.70 4.64 4.97 5.27 

资产减值损失 -450 -472 -543 -625  净资产收益率 ROE 9.93 12.03 12.75 13.17 

投资收益 126 153 175 198  偿债能力     

营业利润 1,826 2,559 3,061 3,580  流动比率 2.09 2.09 2.04 2.04 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.15 1.13 1.09 1.07 

利润总额 1,827 2,559 3,061 3,580  现金比率 0.56 0.54 0.52 0.50 

所得税 31 128 153 179  资产负债率（%） 62.00 60.75 60.42 59.39 

净利润 1,796 2,431 2,908 3,401  经营效率     

归属于母公司净利润 1,783 2,419 2,893 3,384  应收账款周转天数 50.49 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1,905 2,596 3,064 3,552  存货周转天数 117.74 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 1.37 1.47 1.50 1.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 12,013 12,576 13,860 14,819  每股收益 1.21 1.64 1.97 2.30 

应收账款及票据 9,619 10,383 11,893 13,470  每股净资产 12.19 13.65 15.41 17.46 

预付款项 841 340 389 441  每股经营现金流 0.35 0.87 1.37 1.18 

存货 19,115 21,912 25,063 28,362  每股股利 0.13 0.18 0.21 0.25 

其他流动资产 2,831 3,112 3,176 3,244  估值分析     

流动资产合计 44,419 48,324 54,383 60,336  PE 30 22 18 16 

长期股权投资 412 412 412 412  PB 2.9 2.6 2.3 2.1 

固定资产 2,045 2,073 2,076 2,056  EV/EBITDA 27.63 20.05 16.57 14.03 

无形资产 337 344 352 359  股息收益率（%） 0.36 0.50 0.59 0.70 

非流动资产合计 3,701 3,786 3,847 3,884       

资产合计 48,120 52,110 58,230 64,220       

短期借款 2,052 2,052 2,052 2,052  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,862 13,058 16,004 18,358  净利润 1,796 2,431 2,908 3,401 

其他流动负债 7,350 7,978 8,553 9,156  折旧和摊销 398 415 439 463 

流动负债合计 21,263 23,088 26,609 29,566  营运资金变动 -1,940 -2,075 -1,891 -2,772 

长期借款 8,126 8,126 8,126 8,126  经营活动现金流 520 1,278 2,021 1,731 

其他长期负债 445 445 445 445  资本开支 -290 -500 -500 -500 

非流动负债合计 8,572 8,572 8,572 8,572  投资 29 0 0 0 

负债合计 29,835 31,659 35,181 38,137  投资活动现金流 -585 -347 -325 -302 

股本 1,472 1,472 1,472 1,472  股权募资 133 0 0 0 

少数股东权益 338 350 365 382  债务募资 4,540 0 0 0 

股东权益合计 18,285 20,451 23,049 26,083  筹资活动现金流 2,940 -368 -412 -471 

负债和股东权益合计 48,120 52,110 58,230 64,220  现金净流量 2,910 563 1,284 958 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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