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相关报告 

1. 《全球 AI 服务器龙头，深度受益 AI

需求增长》   2024-06-08 

   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩快报，2024H1，公司实现营业收入 2660.91

亿元，同比+28.69%；归母净利润 87.39 亿元，同比+22.04%；扣非归母净利润

85.33 亿元，同比+13.23%。 

❖ 2024Q2 单季度收入环比显著增长，单季度收入接近历史高点。单

2024Q2 来看，公司实现收入 1474.03 亿元，同比+46.11 %，环比+24.19 %；归

母净利润 45.54 亿元，同比+12.93%，环比+8.83%；扣非归母净利润 42.61 亿

元，同比-1.58%，环比-0.25 %。2024Q2，公司收入环比显著增长，单季度收入

接近历史高点（2022Q4）。 

❖ 云计算业务营收增长强劲，AI服务器产品营收倍比增长。公司 2024H1

收入和利润均实现较好增长，主要受益于 AI 服务器强劲需求增长。公司凭借

覆盖 AI 全产业链垂直整合能力，云计算业务营收增长强劲，其中 AI 服务器

产品营收倍比增长，呈现加速增长趋势，云服务商营收占比持续提升，带动公

司营收及获利能力增长。公司紧抓数字经济与 AI 发展机遇，通过先进技术研

发及产能布局，使得云计算、网络通讯等板块在业内取得显著领先优势。 

❖ 全产业链+全球布局，解决方案优势突出，ODM 龙头持续受益全球产

业趋势。公司未来将继续推动 AI 生态系统的发展及应用，完善全球产能布

局，积极加大研发投入，更好地满足客户在新产品开发、快速量产、全球交付

等方面的需求。公司继续专注于 AI 产业价值链上游的 GPU 模组、基板及后

端 AI 服务器设计与系统集成等业务，充分利用全产业链智能制造及研发优势，

为客户提供完整解决方案。 

❖ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024/2025/2026 年 收 入 分 别 为

5854.19/7724.98/9374.82 亿元，归母净利润分别为 253.09/321.17/392.81 亿元，

对应 PE 分别为 17.53/13.81/11.29 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：AI 服务器需求不及预期、行业竞争加剧、地缘政治风险、宏观需

求不及预期、汇率波动风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 511850 476340 585419 772498 937482 

收入增长率(%) 16.45 -6.94 22.90 31.96 21.36 

归母净利润(百万元) 20073 21040 25309 32117 39281 

净利润增长率(%) 0.32 4.82 20.29 26.90 22.31 

EPS(元/股) 1.02 1.06 1.27 1.62 1.98 

PE 9.00 14.26 17.53 13.81 11.29 

ROE(%) 15.56 15.01 16.69 19.34 21.38 

PB 1.41 2.14 2.93 2.67 2.41 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 02 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 511849.58 476340.11 585418.53 772498.15 937482.49  成长性      

减:营业成本 474677.78 437964.30 539290.81 716493.07 870692.20  营业收入增长率 16.4% -6.9% 22.9% 32.0% 21.4% 

 营业税费 486.12 380.73 468.33 618.00 749.99  营业利润增长率 -2.3% 5.5% 20.7% 27.0% 22.4% 

   销售费用 1057.83 1024.45 1053.75 1313.25 1499.97  净利润增长率 0.3% 4.8% 20.3% 26.9% 22.3% 

   管理费用 3828.40 4225.83 4683.35 5407.49 6468.63  EBITDA 增长率 12.4% 5.9% 13.4% 25.3% 21.1% 

   研发费用 11588.01 10811.21 12879.21 13904.97 14999.72  EBIT 增长率 10.8% 2.2% 18.3% 27.3% 22.5% 

   财务费用 -703.54 -585.81 -270.11 -361.68 -265.30  NOPLAT 增长率 12.9% 1.5% 18.0% 27.3% 22.5% 

  资产减值损失 -1068.67 -543.19 -700.00 -1000.00 -1100.00  投资资本增长率 6.7% 0.4% 3.1% 6.3% 7.5% 

加:公允价值变动收益 -70.11 263.60 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.2% 8.7% 8.1% 9.5% 10.6% 

 投资和汇兑收益 30.26 -666.12 58.54 77.25 93.75  利润率      

营业利润 21872.35 23066.91 27842.57 35359.05 43268.52  毛利率 7.3% 8.1% 7.9% 7.2% 7.1% 

加:营业外净收支 90.65 57.17 99.50 100.00 100.00  营业利润率 4.3% 4.8% 4.8% 4.6% 4.6% 

利润总额 21963.00 23124.08 27942.07 35459.05 43368.52  净利润率 3.9% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2% 

减:所得税 1879.11 2105.77 2620.80 3325.85 4067.71  EBITDA/营业收入 5.5% 6.3% 5.8% 5.5% 5.5% 

净利润 20073.07 21040.19 25308.61 32117.14 39281.16  EBIT/营业收入 4.6% 5.0% 4.8% 4.6% 4.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 69429.84 83462.32 92144.74 84476.44 114613.82  固定资产周转天数 11 14 13 11 9 

交易性金融资产 0.00 333.26 333.26 333.26 333.26  流动营业资本周转天数 58 55 41 40 27 

应收账款 97672.92 88466.87 90411.02 124171.80 125823.53  流动资产周转天数 178 193 172 154 140 

应收票据 16.86 7.38 8.89 12.57 13.47  应收账款周转天数 65 70 55 50 48 

预付账款 352.36 254.71 269.65 358.25 435.35  存货周转天数 57 63 55 51 47 

存货 77321.75 76683.35 87399.95 113906.42 111340.99  总资产周转天数 194 216 185 159 147 

其他流动资产 2241.62 2137.73 2137.73 2137.73 2137.73  投资资本周转天数 135 146 122 99 87 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.6% 15.0% 16.7% 19.3% 21.4% 

长期股权投资 12215.70 7179.75 7179.75 7179.75 7179.75  ROA 7.1% 7.3% 8.1% 8.8% 9.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 11.3% 11.4% 13.0% 15.6% 17.8% 

固定资产 15937.00 17711.57 20722.06 22791.60 23948.38  费用率      

在建工程 701.41 2508.06 2006.44 1605.16 1284.12  销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产 440.31 1004.41 1504.41 1484.41 1444.41  管理费用率 0.7% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 

其他非流动资产 478.00 691.22 691.22 691.22 691.22  财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 284187.66 287705.30 314269.69 366802.16 399102.36  三费/营业收入 0.8% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 

短期债务 50497.69 41090.90 39090.90 37090.90 35090.90  偿债能力      

应付账款 69278.94 75028.34 89754.97 121212.44 130320.87  资产负债率 54.5% 51.1% 51.6% 54.6% 53.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 119.7% 104.6% 106.7% 120.3% 116.7% 

其他流动负债 760.75 881.37 881.37 881.37 881.37  流动比率 1.67 1.83 1.76 1.68 1.71 

长期借款 3484.51 7096.94 3628.18 3628.18 3628.18  速动比率 1.13 1.26 1.19 1.08 1.17 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 15.75 9.61 14.47 20.44 26.23 

负债总额 154854.16 147109.97 162245.84 200309.54 214913.56  分红指标      

少数股东权益 358.31 407.88 420.54 436.61 456.26  DPS(元) 0.55 0.58 0.70 0.89 1.09 

股本 19859.59 19866.11 19867.88 19867.88 19867.88  分红比率 0.54 0.55 0.55 0.55 0.55 

留存收益 81743.51 91867.00 103255.88 117708.59 135385.11  股息收益率 6.0% 3.8% 3.1% 4.0% 4.9% 

股东权益 129333.51 140595.34 152023.85 166492.63 184188.80  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.02 1.06 1.27 1.62 1.98 

净利润 20073.07 21040.19 25308.61 32117.14 39281.16  BVPS(元) 6.49 7.06 7.63 8.36 9.25 

加:折旧和摊销 4810.83 5967.26 5591.12 6451.75 7304.25  PE(X) 9.0 14.3 17.5 13.8 11.3 

  资产减值准备 888.57 429.88 700.00 1000.00 1100.00  PB(X) 1.4 2.1 2.9 2.7 2.4 

公允价值变动损失 70.11 -263.60 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1481.89 2481.55 1949.52 1757.65 1677.65  P/S 0.4 0.6 0.8 0.6 0.5 

   投资收益 -30.26 666.12 -58.54 -77.25 -93.75  EV/EBITDA 6.2 9.0 11.7 9.5 7.2 

 少数股东损益 10.82 -21.88 12.66 16.07 19.65  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -12253.26 12774.47 5031.56 -19488.82 14136.95  PEG 28.4 3.0 0.9 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 15365.63 43083.73 38435.42 21676.53 63325.91  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -15307.50 -4563.56 -8441.96 -7922.75 -7906.25  REP      

融资活动产生现金流量 -14068.46 -24733.50 -21311.04 -21422.08 -25282.29        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 02日收盘价计算）     
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