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 浪潮信息（000977.SZ ）2024 年一季报点评     

业绩再超预期，合同负债&存货高增印证需求景气 
 

 2024 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 4 月 29 日下午发布 2024 年度一季报，2024Q1 实现营

收 176.07 亿元，同比增长 85.32%；实现归母净利润 3.06 亿元，同比增长

64.39%；实现扣非归母净利润 2.40 亿元，同比增长 62.96%。 

➢ 营收大幅回暖，费用控制持续稳健。1）经营角度，2024Q1 实现营收 176.07

亿元，同比增长 85.32%，销售净利率达到 1.68%，总体保持稳定，销售收入的

增长主要系客户需求增加，服务器销售大幅增长所致。2)费用角度，公司 2024Q1

销售/管理/研发费用分别为 2.69/1.27/6.32 亿元，同比增速分别为+19.36%/-

17.48%/-2.36%,公司在销售收入大幅回暖的同时，对期间费用进行了良好的控

制。 

➢ 备货力度加大，合同负债彰显未来收入预期。1）合同负债方面，2024Q1 实

现合同负债 41.40 亿元，较去年同期同比增长 231.73%，较本年期初增长

116.47%，主要系预收货款增加所致；合同负债的大幅增长，有望给公司未来带

来收入增长。2）存货方面，该季度存货达 242.90 亿元，同比增长 38.40%，下

游客户对 AI 算力和服务器的需求增强，公司加大原材料备货力度，提高供应链

稳定性。 

➢ 服务器需求持续放量，行业龙头地位稳固。1)液冷服务器层面，据 IDC 数

据，2023-2028 年中国液冷服务器市场年复合增长率将达到 45.8%，液冷行业

将迎来真正“刚需”放量的元年。作为服务器龙头企业，公司 2023 年出货量 6.6

万台，市场份额 40.9%，液冷服务器销售额和出货量双双位居中国第一，有望深

度受益于 AI 液冷的产业趋势。2）公司层面，浪潮信息持续践行“All in 液冷”

战略,发布全栈液冷产品，实现通用服务器、高密度服务器、整机柜服务器、AI 服

务器四大系列全线产品均支持冷板式液冷，持续提高产品竞争力。 

➢ 算力、数据存储全面布局，期待 AI 应用市场释放。近日发布的企业大模型

开发平台“元脑企智”EPAI，提供大模型快速接入现有系统的 API、对话 UI 交

互、提供基础模块支撑的智能体三种使用方法，有望成为缩短企业大模型落地的

关键变量。在 IPF2024 上，浪潮信息正式发布了专门面向生成式 AI 的超级 AI 以

太网交换机——X400，吞吐量达业界最高的 51.2T，为大规模算力提供领先的

AI 网络性能。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 24.41、30.19、35.22 亿

元，当前市值对应 24/25/26 年的估值分别为 25/20/17 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：政策推进不及预期的风险，科技创新风险，供应链风险  

 
[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 72,482 84,517 96,955 

增长率（%） -5.4 10.0 16.6 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,783 2,441 3,019 3,522 

增长率（%） -14.5 36.9 23.7 16.7 

每股收益（元） 1.21 1.66 2.05 2.39 

PE 34 25 20 17 

PB 3.4 3.0 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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 72,482 84,517 96,955  成长能力（%）     

营业成本 59,254 64,358 74,970 85,945  营业收入增长率 -5.41 10.04 16.60 14.72 

营业税金及附加 154 109 127 145  EBIT 增长率 -30.63 44.72 23.92 16.84 

销售费用 1,455 1,595 1,775 2,036  净利润增长率 -14.54 36.93 23.68 16.65 

管理费用 765 870 1,014 1,163  盈利能力（%）     

研发费用 3,071 3,370 3,930 4,508  毛利率 10.04 11.21 11.30 11.36 

EBIT 1,506 2,180 2,701 3,157  净利润率 2.73 3.39 3.59 3.65 

财务费用 -203 -18 -32 -44  总资产收益率 ROA 3.70 4.77 5.24 5.51 

资产减值损失 -450 -472 -543 -625  净资产收益率 ROE 9.93 12.13 13.22 13.55 

投资收益 126 145 169 194  偿债能力     

营业利润 1,826 2,583 3,194 3,726  流动比率 2.09 2.14 2.08 2.07 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.15 1.19 1.13 1.10 

利润总额 1,827 2,583 3,194 3,726  现金比率 0.56 0.61 0.57 0.54 

所得税 31 129 160 186  资产负债率（%） 62.00 60.01 59.73 58.74 

净利润 1,796 2,454 3,035 3,540  经营效率     

归属于母公司净利润 1,783 2,441 3,019 3,522  应收账款周转天数 50.49 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1,905 2,595 3,140 3,619  存货周转天数 117.74 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 1.37 1.42 1.47 1.52 

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

货币资金 12,013 13,473 14,642 15,568  每股收益 1.21 1.66 2.05 2.39 

应收账款及票据 9,619 9,844 11,483 13,171  每股净资产 12.19 13.67 15.51 17.65 

预付款项 841 322 375 430  每股经营现金流 0.35 1.48 1.30 1.16 

存货 19,115 20,687 24,104 27,631  每股股利 0.13 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,831 3,089 3,159 3,231  估值分析     

流动资产合计 44,419 47,414 53,763 60,032  PE 34 25 20 17 

长期股权投资 412 412 412 412  PB 3.4 3.0 2.6 2.3 

固定资产 2,045 2,073 2,076 2,056  EV/EBITDA 31.54 22.59 18.29 15.62 

无形资产 337 344 352 359  股息收益率（%） 0.32 0.00 0.00 0.00 

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

资产合计 48,120 51,200 57,610 63,917       

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 12,343 15,405 17,895  净利润 1,796 2,454 3,035 3,540 

其他流动负债 7,350 7,761 8,384 9,028  折旧和摊销 398 415 439 463 

流动负债合计 21,263 22,155 25,840 28,975  营运资金变动 -1,940 -1,201 -2,133 -2,943 

长期借款 8,126 8,126 8,126 8,126  经营活动现金流 520 2,182 1,912 1,703 

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 30,727 34,412 37,546  投资活动现金流 -585 -355 -331 -306 

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

少数股东权益 338 350 365 383  债务募资 4,540 0 0 0 

股东权益合计 18,285 20,473 23,199 26,370  筹资活动现金流 2,940 -368 -412 -471 

负债和股东权益合计 48,120 51,200 57,610 63,917  现金净流量 2,910 1,460 1,169 926 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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