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布局“AI+”全栈能力，海外收入同比增长 172%

——浪潮信息（000977）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

浪潮信息 -16.1% -18.5% -21.9%

沪深 300 -3.3% -8.6% -10.0%

市场数据 2024/08/23

当前价格（元） 31.68

52周价格区间（元） 26.62-44.79

总市值（百万） 46,637.24

流通市值（百万） 46,581.65

总股本（万股） 147,213.51

流通股本（万股） 147,038.04

日均成交额（百万） 721.20

近一月换手（%） 2.16
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《浪潮信息（000977）点评报告：全球化、多元算

事件:

8月 23日，公司发布 2024年半年报：

2024H1，公司实现营收 420.64亿元、同比增长 69.63%，归母净利润为

5.97亿元、同比增长 83.53%，扣非后归母净利润 4.22亿元，去年同期

为 0.11亿元。

2024Q2，公司实现营收 244.57 亿元，同比增长 58.49%；归母净利润

2.91亿元，同比增长 129.01%，扣非后归母净利润 1.82亿元，同比增长

213.48%。

投资要点:

 上半年海外收入同比增长 172%，“AI+通用”算力有望持续增长

2024H1，公司国内业务营收为 298.00亿元、同比增长 46.93%。我

们认为，国内业务增长主要是 AI服务器和通用服务器共同增长导致，我

们预计 2024年下半年：国内 AI 算力资本开支将进一步增长，国内通用

服务器经历 2023年去库存周期后需求将持续回升。

2024H1，公司海外业务营收 122.64亿元、同比增长 171.54%（高

于 2023年全年海外营收 95.47亿元）。公司不断加快全球化布局，提升

海外本地化经营能力，在欧洲、日韩、东南亚等国家和地区树立了大体

量的行业典型客户，稳固市场格局并形成持续的规模产出。公司拥有 8
个全球研发中心、14个全球制造中心及 50多个业务分支机构。

 2024H1净利率同比微增，新品+液冷有望提升盈利水平

2024H1，公司毛利率为 7.74%、同比下降 3.7pct，净利率 1.37%、

同比增长 0.11pct。我们认为，公司毛利率短期承压，或主要系 2024H1，
毛利率相对较低的互联网客户占比提升所致。同时，2024H1，公司计提

信用减值损失 2.26 亿元，资产减值损失 3.02 亿元，累计同比 2023H1
增长 2.42亿元，若还原此部分减值损失影响，公司业绩增速或更为可观。

2024H1 ， 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.65%/0.73%/3.26%/-0.12%，同比-1.08pct/-0.84pct/-2.48pct/+0.34pct。
公司财务费用增长，主要系利息支出增加及汇率波动导致汇兑收益增加。

公司持续进行研发投入：发布全新一代 G7算力平台，且实现 2023 年公

司液冷服务器中国第一。我们认为，公司积极控费、夯实服务器竞争壁

垒、发展液冷等核心技术，保持上半年净利率同比略增，未来也有望持
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《浪潮信息（000977）2023 年三季报点评：Q3

业绩正向增长，积极推进多元算力创新（增持）*

计算机设备*刘熹》——2023-11-02

续提升盈利能力，有望受益技术创新与液冷渗透率提升。

 布局“AI+”全栈能力，迎接 AI 算力时代

①算法：公司打通多元多模的协同路径。以平台化、全栈化的全局

优化理念，通过工具赋能提高大模型应用开发效率。2024年，公司推出

了企业大模型开发平台 EPAI，支持包括 CPU、GPU和各类加速卡在内

的 20+多元计算芯片。公司推动“源”大模型迭代，2024 年推出“源

2.0-M32”开源大模型配合 EPAI，“源”大模型算法已完成备案并公布。

②算力：推动 AI算力融入各类计算平台之中，并强化多元开放和绿

色节能特性。公司推出全新一代开放加速计算服务器 NF5698G7等多款

AI服务器；公司发布新一代模块式液冷智算中心，兼容通用 CPU、GPU、
OAM，实现 PUE低至 1.1。2024年，公司与 Intel 发布 AI通用服务器，

业界首次实现基于通用处理器支持千亿参数大模型运行。

③互联：面向人工智能场景提供超级 AI 以太网、IB网络等多样化的

网络解决方案。2024年公司推出超级 AI以太网交换机 X400，是国内首

款基于 NVIDIA Spectrum-X平台打造，具备高吞吐、低时延、高可靠等

优势，针对 AI大模型场景进行 RoCE优化，比传统的 RoCE网络性能提

升了 1.6倍，为大模型训练和推理提供领先的 AI网络性能。

 盈利预测和投资评级：公司是全球领先的 IT基础架构产品、方案及

服务提供商，将长期受益于全球化、数字化、智能化产业发展。我

们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 957.71/1205.49/1499.73
亿，归母净利润分别为 22.44/28.65/36.15 亿元，EPS 分别为

1.52/1.95/2.46元/股，当前股价对应 PE分别为 21/16/13X，维持“买

入”评级。

 风险提示：智算中心建设不及预期、大模型发展不及预期、宏观经

济影响下游需求、市场竞争加剧、新产品研发不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 65867 95771 120549 149973
增长率(%) -5 45 26 24
归母净利润（百万元） 1783 2244 2865 3615
增长率(%) -15 26 28 26
摊薄每股收益（元） 1.21 1.52 1.95 2.46
ROE(%) 10 11 13 14
P/E 28.13 20.78 16.28 12.90
P/B 2.72 2.32 2.06 1.80
P/S 0.74 0.49 0.39 0.31
EV/EBITDA 25.58 15.90 12.71 8.53
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：浪潮信息盈利预测表

证券代码： 000977 股价： 31.68 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 11% 13% 14% EPS 1.18 1.52 1.95 2.46

毛利率 10% 11% 11% 11% BVPS 12.19 13.64 15.40 17.61

期间费率 3% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 3% 2% 2% 2% P/E 28.13 20.78 16.28 12.90

成长能力 P/B 2.72 2.32 2.06 1.80

收入增长率 -5% 45% 26% 24% P/S 0.74 0.49 0.39 0.31

利润增长率 -15% 26% 28% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.48 1.76 1.85 1.95 营业收入 65867 95771 120549 149973

应收账款周转率 6.52 7.88 7.19 7.35 营业成本 59254 85663 107426 133250

存货周转率 3.47 3.88 4.14 5.05 营业税金及附加 154 220 265 360

偿债能力 销售费用 1455 2299 2881 3674

资产负债率 62% 66% 67% 69% 管理费用 765 1149 1579 2070

流动比 2.09 1.95 2.01 1.97 财务费用 -203 261 404 473

速动比 1.03 0.96 1.06 1.21 其他费用/（-收入） 3071 4444 5569 7049

营业利润 1826 2329 2973 3752

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 2 1 1

现金及现金等价物 12065 11816 14996 24892 利润总额 1827 2330 2975 3754

应收款项 9619 15484 18813 23185 所得税费用 31 70 89 113

存货净额 19115 24995 26866 25920 净利润 1796 2261 2886 3641

其他流动资产 3620 4079 4637 5256 少数股东损益 13 16 21 26

流动资产合计 44419 56374 65312 79252 归属于母公司净利润 1783 2244 2865 3615

固定资产 2045 2190 2406 2644

在建工程 152 178 183 209 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1091 1283 1319 1191 经营活动现金流 520 -885 1575 8966

长期股权投资 412 447 494 538 净利润 1783 2244 2865 3615

资产总计 48120 60472 69713 83835 少数股东损益 13 16 21 26

短期借款 2052 1838 1938 1538 折旧摊销 398 467 445 636

应付款项 11862 19162 21282 27627 公允价值变动 9 0 0 0

合同负债 1913 2514 3207 4094 营运资金变动 -1940 -3842 -2263 4050

其他流动负债 5437 5437 6120 6988 投资活动现金流 -585 -588 -578 -642

流动负债合计 21263 28951 32548 40247 资本支出 -290 -647 -694 -815

长期借款及应付债券 8126 10632 13672 16822 长期投资 29 -85 -67 -75

其他长期负债 445 455 453 445 其他 -324 144 183 248

长期负债合计 8572 11087 14125 17267 筹资活动现金流 2940 1097 2164 1541

负债合计 29835 40038 46673 57514 债务融资 4540 1848 3141 2746

股本 1472 1472 1472 1472 权益融资 133 0 0 0

股东权益 18285 20434 23040 26321 其它 -1733 -752 -977 -1205

负债和股东权益总计 48120 60472 69713 83835 现金净增加额 2910 -299 3160 9866

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【计算机小组介绍】

刘熹，计算机行业首席分析师，上海交通大学硕士，多年计算机行业研究经验，致力于做前瞻性深度研究，挖掘

产业投资机会。新浪金麒麟新锐分析师、Wind金牌分析师团队核心成员。
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行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。
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