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浪潮信息（000977.SZ）深度报告     

亮剑 AI 算力浪潮之巅 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 全球 AI 服务器产业当之无愧的领军者。浪潮信息的前身为 1983 年成立山

东计算机服务公司,1983 年研制了中国第一台微型计算机，打破了国外在 PC 领

域的垄断，也为国内 IT 产业发展拉开序幕。公司自 2017 年以来连续 6 年保持

中国服务器市占率第一的地位，同时在全球服务器市场中的市占率持续攀升，根

据 IDC 数据公司在 2023Q3 期间保持全球服务器市占率 9.1%，位居全球第二。 

➢ 24Q2 收入创历史新高，利润弹性或被低估。浪潮信息 2024H1 实现营收

420.6 亿元，同比增长 68%，其中 24Q2 单季度收入创历史新高。而另一 方面

由于大量的备货和应收账款科目的增加，公司在 2024H1 计提了大量资产减值损

失、信用减值损失，进而影响了公司中报表观净利润水平。若考虑到 24Q2 公司

合计计提 3.21 亿元两项减值损失，公司二季度实际利润或超过 6 亿元，预计

2024 年全年公司表观净利率有望回归正常水平。 

➢ 公司真正核心竞争力体现在： 

➢ 1）JDM 模式下强大的供应链管理与交付能力，公司与核心客户互联网厂商

合作推出 JDM 模式，使得整体服务器从研发到交付流程大幅缩短，进一步巩固

浪潮作为服务器龙头的核心优势。在 2022 年一季度全球供应链受到冲击面临“缺

芯”的背景下，公司迅速感知下游客户需求，完成大量原材料备货，因此能够在

非常时刻满足客户需求拿下大量订单，创下公司历史上一季度收入新高。 

➢ 2）多年龙头地位奠定稳固上下游合作关系。无论海外还是国产 AI 芯片龙头

均是深度合作伙伴，公司与服务器产业链上游（海内外芯片厂商）、下游（国内外

大型云厂商）长期保持深度合作关系，共同研发最新一代服务器产品； 

➢ 3）规模效应进一步加宽“护城河”，前瞻把握服务器发展趋势。随着公司完

成互联网客户的开拓，公司在服务器领域的龙头地位保持稳固，规模效应也开始

逐步显现，在保持了卓越的费用控制能力下，公司的净利率保持多年攀升势头，

近年来维持在 3%附近；规模优势确保在 AI 领域公司持续投入，维持在 AI 服务

器领域的技术领先优势，较早践行“ALL IN 液冷”的战略规划，2023 年公司液

冷服务器以 37%的份额占据国内首位。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年营收分别为 804.82、913.15、1027.32

亿元，同比增速分别为 22.2%、13.5%、12.5%；实现归母净利润分别为 23.39、

26.72、30.86 亿元，同比增速分别为 31.2%、14.3%、15.5%。当前市值对应 24-

26 年 PE 分别为 20、17、15 倍。考虑到国内算力行业仍然维持较高景气度，公

司作为国内算力龙头有望充分受益，当前估值仍有提升空间。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险、海外芯片政策发生变化、AI 科技迭代不及

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 80,482 91,315 102,732 

增长率（%） -5.4 22.2 13.5 12.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,783 2,339 2,672 3,086 

增长率（%） -14.5 31.2 14.3 15.5 

每股收益（元） 1.21 1.59 1.81 2.10 

PE 26 20 17 15 

PB 2.6 2.3 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 日收盘价）   
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1 全球 AI 服务器当之无愧的领军者 

1.1 中国服务器产业的开拓者 

揭开中国 IT 序幕，已稳居中国服务器第一。浪潮信息的前身为 1983 年成立

山东计算机服务公司,1983 年研制了中国第一台微型计算机，打破了国外在 PC 领

域的垄断，也为国内 IT 产业发展拉开序幕；随后浪潮前身在 1993 年研制出中国

第一台小型机服务器，实现国产服务器从 0 到 1 的突破。2000 年 6 月 8 日在深

圳证券交易所主板上市。目前，公司已经成长为国内服务器行业的绝对龙头，根据

IDC2023 年数据，浪潮信息服务器市占率为全球第二、中国第一。 

图1：浪潮信息发展历程 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

背靠山东国资委，股权结构稳定。公司控股股东为浪潮集团，其最终实际控制

人为山东省国资委，国资背景叠加集团一体化经营，优势明显。浪潮集团业务涵盖

云数据中心、云服务大数据、智慧城市、智慧企业四大产业群组，为全球 100 多

个国家和地区提供 IT 产品和服务。 

管理层深耕服务器的同时兼具复合背景。公司在 2012 年至今的高速发展期，

有三任董事长，其中张磊在 2012-2021 年 10 年间担任董事长，2021 年 7 月至

今经历了王恩东院士和彭震两任董事长,但都是浪潮集团的内部调动，贯彻了集团

的稳定性和调整精神。 
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图2：浪潮信息近年董事长变动及其履历情况 

 

资料来源：浪潮信息公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 产品矩阵：前瞻布局，AI、液冷处于领先身位 

浪潮信息具备通用、边缘、人工智能、液冷等多个服务器产品线。多年服务器

领域深耕，已形成完善的服务器产品线：其中，通用服务器产品适配 Intel、AMD、

AMR三种芯片对最新 Intel 第五代可扩展处理器、AMDMilan 系列都进行了适配；

人工智能服务器方面，包括 GPU 服务器、管理平台，支持多种主流 AI 加速卡和

领先深度学习框架，灵活适配业务场景；边缘服务器方面，产品支持灵活部署，具

有低功耗、环境适应能力更强的特点。 

图3：浪潮信息 STAN 主要产品线情况 

 

资料来源：浪潮信息公司官网，民生证券研究院 
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通用服务器：浪潮最新产品，兼具高性能低能耗，在业界首次实现千亿大模型

运行。浪潮信息生态伙伴大会(IPF2024)上，浪潮信息与 Intel 联合发布 AI 通用服

务器 NF8260G7，在业界首次实现服务器基于通用处理器支持千亿参数大模型的

运行。AI 通用服务器 NF8260G7 在 2U 空间支持 4 颗英特尔至强处理器，具有

AMX（高级矩阵扩展）的 AI 加速功能，内存带宽 1200GB/S，全链路 UPI 总线互

连，传输速率高达 16GT/s，能够更好满足千亿大模型低延时要求。例如在 LLM 推

理过程中，可以大幅提升模型响应速度，吞吐速度最高提升 2.7 倍。 

 

图4：浪潮云脑服务器 NF5280G7 刷新世界记录  图5：全球能效评价标准测试：浪潮通用服务器领先 

 

 

 
资料来源：浪潮信息微信公众号，民生证券研究院  资料来源：浪潮信息微信公众号，民生证券研究院 

 

图6：浪潮信息通用服务器 NF8260G7 首次实现通用支持千亿大模型运行 

 
资料来源：浪潮信息公众号，民生证券研究院 

AI 服务器：前瞻布局，产品持续迭代升级。2024 年 5 月，发布新一代 AI 服
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务器 NF5468H7，支持 8 张双宽 AI 加速卡，一旦量产交付将极大助力营收。

NF5468H7 实现了全面的 GPU 生态适配，适应 AI 算力发展浪潮。支持主流

PyTorch、TensorFlow、PaddlePaddle 等开源框架，满足模型开发，模型训练等

应用需求。而其广泛的生态适配，让 NF5468H7 可以兼容各种国内主流的高端 AI

芯片，可为智算中心、党政、金融、通信等关键行业提供大模型训练、图像识别、

智能推荐、语音分析、量化交易等诸多核心应用场景的安全算力支撑。 

图7：浪潮信息最新 AI 服务器 NF5468H7 

 

资料来源：浪潮信息公司官网，民生证券研究院 

液冷服务器：2023 年浪潮销售额和出货量市占率中国第一。根据 IDC 数据，

2023 年浪潮信息液冷服务器销售额 5.2 亿美元，市场份额 36.8%;出货量 6.6 万

台，市场份额 40.9%，2023 全年，浪潮信息液冷服务器销售额和出货量双双位居

中国第一。 

图8：2023 中国液冷服务器出货量厂商分布情况  图9：浪潮信息在天池建立了亚洲最大液冷基地 

 

 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：腾讯新闻，民生证券研究院 

持续践行“Allin 液冷”战略，液冷产品线实现全栈液冷产品。在产品层面，发

布全栈液冷产品，包含液冷 IT 设备、风冷 IT 设备、液冷一次二次侧、数据中心基

础设施等，并持续进行全液冷机柜、机柜式冷量分配单元等创新，数据中心产品体

系不断完善；在系统方案层面，提供液冷数据中心全生命周期整体解决方案，为用
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户全方位打造绿色节能数据中心交钥匙工程；并建成亚洲最大的液冷数据中心研

发生产基地，构筑了研发、测试、生产、品控、交付的全链条液冷智造能力，年产

能超 10 万台。 

图10：浪潮信息液冷产品布局 

 
资料来源：浪潮信息官网，民生证券研究院 

2024 年发布新品 NF5180G7，业界首款 50 度进液温度服务器，每年可减少

50%电力支出。NF5180G7 成为业界首个可支持浸没式液冷 50℃进液温度的服务

器。NF5180G7 是一款超高密度服务器，在 1U 空间内达到了性能、密度、扩展

性最大化设计，支持 2 颗最高 64 核心 350W 最新英特尔至强可扩展处理器，最

大支持 32 个 DDR5 内存，业界最高性能并行存储，支持 4 个单宽 GPU。 

图11：浪潮信息发布新品液冷服务器 NF5180G7  图12：新品液冷服务器 NF5180G7 卓越性能 

 

 

 
资料来源：浪潮信息官网，民生证券研究院  资料来源：浪潮信息官网，民生证券研究院 

边缘计算服务器；浪潮连续 4 年蝉联中国第一，2023 年市占率 48%。根据

IDC 的数据，2023 年中国边缘计算市场保持高速增长，同比增长 17%。其中浪潮

信息边缘计算服务器连续 4 年蝉联中国第一，市占率 48%领跑中国市场。 

目前，浪潮信息基于在服务器架构设计、严苛散热和高端智造等领域的领先优

势和创新能力，已经构建了“4+3+x”全栈产品家族，包括 4 大边缘计算硬件产
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品系列、3 大管理软件、以及边缘 AI、云边协同、超融合等多种解决方案。其中，

面向边缘 AI、数据分析、网络等场景，全新边缘服务器 NE5260G7 拥有极致的边

缘算力性能，支持第五代英特尔®至强®处理器，内置英特尔®AMX 和多种加速器，

平均性能较上一代大幅提升 21% 

图13：浪潮信息“4+3+x”边缘计算产品布局 

 

资料来源：浪潮信息公司官网，民生证券研究院 

 

1.3 2024 年迎来服务器行业周期底部拐点 

2024 年收入高速增长，二季度营收创单季度历史新高。浪潮在 2024 年迎来

收入端的大幅回暖，2024H1 公司营收 420.64 亿元，同比增长 69%；其中 24Q2

公司单季度实现营收 244.57 亿元，同比增长 59%的同时单季度营收创下历史新

高。得益于中美算力投资周期的错位，在 2024 年中国迎来算力建设高峰。 

图14：2019-2024H1 年浪潮营业收入及增速情况  图15：2022-2024Q2 公司单季度营收情况  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

合同负债&存货等指标预示公司业绩有望更进一步。2024H1 浪潮信息合同负

债科目金额达到 77.25 亿元，相较于 2024 年初增长 304%；另一方面公司为了应

对服务器订单的大幅增长进行了大量备货举动，截至 24H1 公司存货科目达到创
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历史新高的 319 亿元。两项前瞻指标均足以证明，浪潮作为服务器龙头充分受益

于国内算力建设周期。 

图16：2019-2024H1 年浪潮合同负债科目（亿元）  图17：2019-2024H1 浪潮存货科目（亿元）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

费用控制良好，账期管理进一步加强。随着收入体量的大幅增长，公司继续保

持良好的费用控制能力，2024H1 公司销售、管理、研发费率分别为 1.7%、0.7%、

3.3%，相较于 23 年继续保持卓越的费用控制能力。同时在收入大幅增长的背景

下，公司进一步加强账期管理，2024H1 公司应收账款周转天数仅为 49 天，创下

2019 年以来的最好水平。 

图18：2019-2024H1 年浪潮三大费用率变化  图19：2019-2024H1 公司应收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利率阶段性承压，减值损失影响表观利润情况。浪潮2024H1毛利率为7.7%，

相较于历史表现有较为明显的下滑，我们判断主要与公司客户结构短期变化有关，

2024 年互联网作为算力需求的核心，相关业务的毛利率较低，进而影响了公司整

体表观毛利率水平。而另一方面由于大量的备货和应收账款科目的增加，公司在

2024H1 计提了大量资产减值损失、信用减值损失，进而影响了公司中报表观净利

润水平。预计随着公司下半年完成服务器发货以及应收账款收回，全年的减值损失

科目有望回归合理水平。 
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图20：2019-2024H1 年浪潮毛利率、净利率变化  图21：2019-2024H1 浪潮两项减值损失变化（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图22：2020-2024Q2 浪潮信息单季度归母净利润与减值损失的关系（亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 迎接全球服务器大周期拐点与国内智算建设高峰 

2.1 市场回顾：全球及中国服务器行业复盘 

全球视角下：服务器行业具备一定周期性，2018、2022 年是两轮高点。回顾

全球服务器市场过去 10 年的表现，整体市场规模自 2014 年 509 亿美元增长至

2023 年 1362 亿美元，CAGR 达到 11.5%。出货量自 2014 年 923 万台增长至

2022 年 1517 万台，整体增长 64%。服务器行业有一定的周期性，在 16-18 年、

21-22 年呈现高速增长态势，背后是科技革命带来的浪潮与原材料涨价带来的周

期性波动。 

图23：2014-2023 年全球服务器市场规模及增速  图24：2014-2022 年全球服务器出货量及增速 

 

 

 
资料来源：IDC，智研咨询，民生证券研究院  资料来源：IDC，智研咨询，民生证券研究院 

中国地区视角：高增速市场，2023 年呈现加速趋势。回顾中国服务器市场，

市场规模自 2014 年 68 亿美元增长至 2023 年 308 亿美元，在过去 14-23 年间

保持 18%的 CAGR。中国服务器市场同样具备显著的周期性，2015-2018 年受益

于移动互联网的兴起，服务器市场呈现加速增长趋势。而进入 2023 年，得益于 AI

大模型和边缘计算带来的新兴技术兴起，中国服务器市场增速达到 13%，逆转了

过去 3 年增速放缓的趋势，足以证明中国服务器市场增速出现拐点。 

图25：2014-2023 年中国服务器市场规模及增速  图26：2014-2023 年中国服务器出货量及增速 

 

 

 

资料来源：IDC，智研咨询，民生证券研究院  资料来源：IDC，智研咨询，民生证券研究院 
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2.2 服务器厂商份额：浪潮成长为全球 TOP2 服务器厂商 

回顾服务器市场格局的变化，浪潮逐渐成长为全球服务器龙头。回顾全球服务

器市场格局变化，可以看到自 2017 年以来浪潮异军突起，市场份额持续扩大，并

且在 2020 年市占率达到 9.9%，位居全球第三。公司随后持续保持市场领先地位，

根据 IDC 数据，2023Q3 全球服务器市场格局中，浪潮以 9.1%市占率继续位居第

二，中国第一的位置。 

图27：2009-2021 年全球服务器各季度市场份额变化 

 

资料来源：Statista，民生证券研究院 

图28：2023 年 Q3 全球服务器市场格局（按销售额） 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院 
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回顾国内服务器市场的竞争格局，浪潮龙头地位稳固。聚焦国内市场，2020-

2022 年浪潮信息在服务器市场的市占率分别为 35.6%、30.8%、28.1%，虽然呈

现一定程度的下降，但仍然拉开第二名超过 10pct 以上的市场占有率。另外我们

判断短期市占率的下滑也与客户结构有一定相关性，浪潮以互联网厂商为主要客

户，算力建设有一定的周期性，因此后续若互联网算力资本开支回暖，公司的市占

率有望重新实现提升。 

图29：2023 年中国服务器市场格局（按出货量）  图30：2020-2022 年中国服务器市场格局（按销售额） 

 

 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：IDC，民生证券研究院 

 

2.3 AI 服务器：算力时代下，服务器市场的未来增长焦点 

AI 大模型时代，GPU 服务器更加适应。1）数据并行计算角度，传统服务器

主要以 CPU为算力提供者，但是在运作的过程中需要引入大量分支跳转中断处理，

并不能满足 AI 时代的需求；AI 服务器主要以 GPU 及其异构来提供算力，可以并

行处理大量数据，满足 AI 和 ML 算法需要对大量数据进行复杂的计算的需求。2）

运存能力角度，AI 服务器通常具有大量的存储空间和内存，以便存储和处理大量

的数据网络能力，附带高速和低延迟的网络连接，以便快速传输大量的数据。 

图31：AI 服务器具体分类  图32：AI 服务器训练和推理任务区别 

 

 

 

资料来源：36 氪，民生证券研究院  资料来源：36 氪，民生证券研究院 
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全球 AI 服务器占比显著提升,2023 年 AI 服务器约占 18.21%市场空间。1)

从 AI 服务器全球市场规模角度，根据 IDC 统计数据，全球 AI 服务器市场规模

2022 年达到 195 亿美元，并且预期在 2022 年-2026 年以 17.3%的 CAGR，达到

347 亿美元的市场空间，AI 服务器的增长预期远超服务器整体市场。2）从占服务

器整体份额角度，AI 服务器拉动服务器销售额快速增长，2020 年 AI 服务器在市

场上仅有 12.32%的占比，根据 IDC 测算到 2023 年 AI 服务器占据约 18.21%的

服务器市场空间。 

2026 年全球 AI 服务器出货量将达 237 万台，2022-2026 年出货量 CAGR

高达 29%。出货量方面，根据 TrendForce 数据，2023 年 AI 服务器出货量逾 120

万台，占据服务器总出货量的近 9%，年增长达 38.4%。预计 2026 年，AI 服务器

出货量为 237 万台，占比达 15%。 

图33：2020-2026 年全球 AI 服务器市场规模  图34：2022-2026 年全球 AI 服务器出货量及其预测 

 

 

 

资料来源：IDC,TrendForce，民生证券研究院  资料来源：TrendForce，民生证券研究院 

中国 AI 服务器领跑全球，占全球比例在 35%以上，预计 2028 年可实现 120

亿美元市场。1）根据 IDC 的数据，2023 年中国加速服务器市场规模达到 94 亿

美元，同比增速达到 102%；2）人工智能正在从完成如图像识别、语音识别等特

定任务，迈向拟人类智能水平，实现自主学习、判断和创造。基于对海量数据的训

练和对模型的不断调优，人工智能大模型具有更精准的执行能力和更强大的场景

可迁移性，为人工智能在诸如元宇宙、城市治理、医疗健康、科学研究等综合复杂

性场景中的广泛应用提供更好地方案。中国企业尤其认可生成式人工智能对于加

速决策、提高效率、优化用户和员工体验等维度带来的价值，并将在未来三年持续

提高投入力度。IDC 预测，到 2027 年中国加速服务器市场规模将达到 164 亿美

元。其中非 GPU 服务器市场规模将超过 12%。 
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2.4 需求侧拆解：云厂商是全球服务器的主要需求 

中国市场：互联网及电信运营商为服务器市场的主要需求方，互联网采购规模

约占服务器市场总额的 40%。我国服务器的下游需求总体可以分为互联网云厂商、

电信运营商及政企市场三大类。其中，2022 年互联网云厂商贡献 44%的服务器市

场需求，其次包括运营商、金融、政府为服务器的主要下游客户。 

图37：2022 年中国服务器市场需求格局 

 
资料来源：IDC、中商产业研究院，民生证券研究院 

AI 服务器已成互联网和运营商的采购需求重点。随着生成式 AI 的浪潮袭来，

通用型服务器已难以满足其带来的日益增长的算力需求，面向 AI 场景的专用服务

器也应运而生，围绕计算能耗的服务器液冷等技术创新日渐成熟，也在驱动下游客

户，尤其是云厂商和运营商主动布局该类方案。 
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资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：IDC，民生证券研究院 
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全球 AI 服务器：2023 四大 CSP 占全球高端 AI 服务器采购的 66%。根据

TrendForce 的数据，2023 年全球主要云端服务业者（CSP）仍是 AI 服务器的主

要采购方，2023 年四大 CSP 即 Microsoft、Google、AWS、Meta 占全球需求

比重约 66%，且预期 24 年四大云厂商 AI 服务器需求占比仍将超 60%。 

中国 AI 服务器：根据 XYZResearch 数据，互联网厂商占比近 50%，互联网

+电信运营商市占率更加集中，2022 二者合计近 70%。国内互联大厂增量显著，

中国近年来 AI 建设浪潮持续升温，2022 年，互联网采购占比 47%，其次为运营

商。 

图38：2023-2024 年海外 CSP 对器购买情况  图39：2022 年中国 AI 服务器下游应用情况 

 

 

 

资料来源：TrendForce，民生证券研究院  资料来源：XYZResearch，民生证券研究院 
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3 浪潮信息：AI 时代的竞争优势来源 

3.1 JDM 模式下，浪潮具备业界领先的供应链能力 

JDM(JointDesignManufacture,联合设计制造）模式，是浪潮在为国内互

联网客户供应服务器中采用的模式。JDM 模式并非单纯地把产品卖给客户，而是

与客户展开全面合作，让客户参与到服务器产品的设计、研发和交付的流程中。

IDC 认为，浪潮的 JDM 模式是对传统 ODM 的延伸，将设计、开发、制造以及供

应链运营扩展到与客户、合作伙伴协作进行“开放硬件”导向的高级架构设计，硬

件和软件定制(集成和优化)。定制化的产品并且让客户也参与到开发设计环节，成

为帮助浪潮在竞争中胜出的一个关键性的差异化优势。 

图40：浪潮信息智慧化转型布局示意图 

 
资料来源：浪潮信息公众号，民生证券研究院 

研发：浪潮研发的敏捷度处于全球领先水平，新品研发周期从 1.5 年压缩到 8

个月。每年可完成新配置、新产品评审 30000 多个，产品设计变更达 9000 余次。

自实施数字化、智能化转型以来，浪潮信息新品研发周期压缩 50%,产品上市时间

缩短 50%,电子料管理效率 87%,配置验证评审效率提升 54%。一款新品的研发周

期从 1.5 年压缩到 8 个月，客户提出需求最快可以 3 个月交付样机。 

生产：超大智能仓库投入运营，AWS 系统助力生产自动化。浪潮信息服务器

智能工厂发出了订单生产的备料需求，仓库管理系统(WMS)接到需求随即分解下

发到各台操作设备，几百米外智能立体仓库的多台堆垛机快速启动，从 45000 多

种物料中，平均仅需 120 秒即可准确拣选出所需的各种物料，然后由自动导引车

(AGV)托起物料，在 3 分钟内准确送到工厂之中。 
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图41：浪潮信息超大立体智能仓库投入运营 

 

资料来源：浪潮信息官网，民生证券研究院 

交付：随着 JDM 的不断深化，交付周期已压缩至 5-7 天。浪潮信息可为客户

提供超过 200 款产品、11.5 万余种配置选择，其供应链管理复杂度堪称业界之最，

比如硬盘类型超过 6000 个，主板型号近 2000 个，线缆约 17000 种。在服务器

智能制造过程中，可供选择的物料种类超过 45000 种。同时，浪潮信息的交付周

期也在不断缩短，目前已压缩至 5-7 天。 

云工厂叠加研发、生产、交付，实现全链条的智能化生产。研发、生产、服务

是纵向链条的智能化，还有一个智能化的切面则是横向的，即云工厂。浪潮信息目

前在全球共有 14 个工厂，分布在全球的 14 个制造基地，实现了基于云的全球化

生产，所有设备都连接到车间云，整个流程都实现了云管理。诊断云、设备云、工

艺云、质量云、交付云，这些云互联互通，融合构成了浪潮信息的“云上工厂’。

横纵链条结合的数智化加持下的 JDM 模式，让浪潮信息能够面向不同应用场景，

提供近 200 款产品、11.5 万个配置，可以说这是业界极为丰富的产品组合。 

2022Q1：“缺芯”时期公司展现出作为绝对龙头的供应链能力。  

2021 年，频发的全球公共卫生事件持续冲击全球电子产品供应链，电子

元器件供应产能严重不足，不少 IT 企业被迫将订单延迟交付，根据 Gartner

报告，全球半导体供应短缺将在整个 2021 持续并在 2022 年第二季度恢复至

正常水平。在这一情况下，浪潮信息仍实现了订单的及时交付，保障了运营商

业务的正常开展。2021 年 12 月初，国内最大的互联网公司之一，突然向浪

潮信息发出 1.4 万台服务器的订单，希望在 4 周以内交付，浪潮信息依赖其

完善的供应链能力成功实现出货。 
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图42：2021-2023 年浪潮单季度营收与存货同比增速情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2 深度合作产业链，GPU 巨头与国产 AI 芯片新锐均有

深度合作 

上游供给端：H20 中国特供将在 2024H2 大批交付，全年交付 100 万个。

根据芯片行业咨询公司 SemiAnalysis 的预测，NVIDIA 有望在当前财年交付超过

100 万个 H20 芯片，预计每个芯片售价在 1.2 万至 1.3 万美元之间，根据该咨询

机构预估，NVIDIA 为中国特供的 H20 芯片的销售额仍将超过 120 亿美元(约合

870 亿元人民币)。这些 H20 芯片将不受美国对中国 AI 服务器的禁令，预计将有

利于浪潮为首的 OEM 厂商交付更多搭载 H20 的 AI 服务器。 

公司与英伟达、英特尔建立了良好的合作关系，助力 AI 服务器生态和训练的

不断强化。在近 10 年前，公司就分别与全球算力芯片龙头英特尔和英伟达成立了

并行计算实验室和云超算应用中心。 

与英伟达，浪潮 AIStation 与 NVIDIAAIEnterprise 共同合作，解决数据存

储、算力和任务调度、集群运维等问题。此外，浪潮 Metaengine-英伟达 OVX”

的方案中，浪潮信息提供元宇宙服务器 MetaEngine,英伟达则提供模拟和协作平

台 OmniverseEnterprise。 

与英特尔，结合 Intel 至强可扩展处理器推出 AI 一体化训练方案。结合在硬

件和软件开发方面的技术优势，推出了基于英特尔◎至强可扩展处理器的浪潮信息

服务器 Al 训推一体化方案。该 Al 训推—体化方案支持计算机视觉模型的推理工

作，同时还支持大语言模型(LLM)的微调和推理工作，并可以用于支持其他通用业

务。 
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图43：浪潮基于英特尔 CPU 推出的一体化 AI 训练方案 

 

资料来源：英特尔中国微信公众号，民生证券研究院 

国产 GPU 厂商同样保持深度合作。浪潮作为国内服务器行业龙头，一方面与

国内最大的需求方互联网客户保持良好的合作关系，另一方面也与国内的新兴

GPU 厂商保持深度合作，公司早在 2022 年与百度昆仑芯、寒武纪等厂商深度适

配。若后续国产 GPU 加速崛起，浪潮作为服务器龙头同样能够享受到国产 GPU

放量带来的业绩驱动。 

图44：浪潮与昆仑芯达成战略合作  图45：浪潮与寒武纪 MLU370-X8 单机 8 卡服务器 

 

 

 

资料来源：新浪财经，民生证券研究院  资料来源：寒武纪官网，民生证券研究院 

 

3.3 规模效应持续显现，净利率有望保持较高水平 

毛利率有所波动，主要与客户结构相关。回顾公司近年来的成长表现，在毛利

率整体波动不大的前提下，公司的净利率持续攀升，自 2017 年 1.67%提升至近

两年维持在 3%附近，公司的规模效应持续显现。具体看几项关键指标，公司的毛

利率水平整体变动不大，考虑到公司以互联网客户为核心，同时采用 JDM 模式，

整体的毛利水平较为固定，近几年并未有太大的变化。公司的净利率能够稳步提升，

通过规模效应降低费用端的损耗是重要的方式。 
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图46：2017-2024H1 公司毛利率变化  图47：2017-2024H1 公司净利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

费用率持续收缩，规模效应不断显现。随着公司收入体量高速增长，在完成互

联网客户公关后整体的费用投入持续优化，其中销售、管理费率趋势下降，展示了

服务器代工环节规模效应的持续显现。 

图48：2018-2024H1 浪潮三大费用率变化 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

利润端：考虑到会计处理，单季度计提减值损失或造成净利率的波动。两项“减

值损失”对公司单季度利润端影响较大。公司作为服务器代工环节的龙头企业，一

方面以大型互联网厂商为代表的下游客户需求有较强的周期性，另一方面公司为

应对需求需要提前进行大批量的原材料备货，因此公司资产负债表中的应收账款

科目与存货科目季度之间往往变化比例较大，在进行会计处理时往往单季度的资

产减值比例计提金额较大，会对公司单季度净利润产生较大的影响。我们回顾浪潮

信息各个季度业绩表现，可以看到当公司单季度营收大幅增长时，对应的存货、应

收账款均大幅增长，对于当期季度的利润端会造成一定影响。 

以22Q1为例：浪潮单季度营收同比增速48%，应收账款科目环比增长67%，

导致公司单季度信用减值损失计提影响当期利润达 4.58 亿元，下半年随应收账款

科目回落冲回，公司全年信用减值损失仅百万量级。公司 2024Q2 单季度营收大

幅增长，或将伴随【存货】、【应收账款】等科目大增，进而产生大量单季度资产/

信用减值损失，影响单季度表观利润。当下与 2022Q1 较为相似，会计准则影响
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单季度表观利润，实际经营利润弹性或更高。 

图49：浪潮信息 2020-2024Q2 公司单季度两项“减值损失”对利润的影响（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：浪潮信息典型的单季度高增长时期对应的两项减值损失、存货、应收账款科目的变化（亿元） 

浪潮信息 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2021Q3 2022Q1 2023Q2 2023Q3 2024Q1 2024Q2 

单季度营业收入 112.35 190.51 152.17 176.92 172.77 153.97 232.99 176.07 244.57  

营收 yoy 16% 61% 31% 16% 48% -12% 30% 87% 59% 

资产减值损失 -1.74 -4.28 -1.22 -2.86 -1.13 -1.61 -0.82 -0.95 -2.07 

信用减值损失 -0.64 -0.52 0.41 -2.09 -4.58 -2.01 -1.23 -1.12 -1.14 

归母净利润 1.36 2.69 2.23 5.48 3.34 1.15 4.61 3.06 2.91 

净利率 1.21% 1.41% 1.46% 3.10% 1.93% 0.75% 1.98% 1.74% 1.19% 

存货 124.79 152.24 136.85 193.41 223.54 200.05 211.01 242.90 319.05 

存货 QoQ(%)   22% -10% 57% 0% 14% 5% 27% 31% 

应收账款 99.77 106.25 95.01 127.41 199.71 122.69 148.97 109.66 136.14 

应收 QoQ(%)   6% -11% 32% 67% 33% 21% 20% 24% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

若以全年的视角看，公司减值损失带来的影响无需过多担忧。回顾公司历年两

项减值的情况，以年度视角看，由于原材料端大规模备货的动作，公司资产减值损

失基本保持在 4-7 亿元的体量，而信用减值损失基本控制在 2 亿元以内（以 2022

年为例，Q1 确认 4.58 亿元减值损失，最终全年仅不足千万）。因此我们认为由于

单季度发货来量大幅增长导致的减值损失计提，不会影响全年的利润率水平，公司

2024 年二季度实际的盈利能力或被低估。 
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图50：2020-2024H1 浪潮信息两项减值损失的情况（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

根据浪潮信息年报披露的口径，公司的业务可以分为服务器及部件、IT 终端

及散件、其他三大业务方向，其中服务器及其部件是公司的核心业务。 

1）服务器及部件：公司的服务器及部件业务是公司的核心收入来源，2023 年

收入占比达到 99%。我们认为随着服务器行业自大周期底部反弹，以及下游客户

对于 AI 算力基础设施的建设意愿，公司的服务器业务有望冲回快速增长的趋势。

从几个维度考虑，（1）若考虑全球服务器市场，根据 IDC 数据预计未来五年市场

将以 12.3% 的复合年增长率增长，而 2024、2025 年全球服务器市场规模预计

分别为 1693、1859 亿美元，同比增速分别为 22%、10%；（2）若考虑中国市场，

根据 IDC数据，2024年中国通用算力、智能算力规模同比增速分别为 21%、20%，

且 2023-2026 年中国通用算力、智能算力 CAGR 分别为 20%、25%，而考虑到

服务器是算力的载体，算力规模与服务器市场挂钩，因此中国服务器市场整体规模

在未来有望保持 20%以上的增速。（3）进一步考虑服务器市场份额，2021-2023

年浪潮信息保持国内服务器市占率第一名，且 2022 年浪潮信息服务器市占率为

28%，考虑到公司客户结构以互联网为主，进入 2023 年互联网客户对服务器需求

呈现周期性回暖的趋势，因此预计后续公司市占率有望进一步提升。综合以上 3 点

考虑，我们预计 2024-2026 年，公司服务器业务收入增速分别为 22%、14%、

13%。 

2）IT 终端及散件：关于 IT 终端及散件，我们认为整体收入体量较低，且目前

整体行业尚未出现明确的更新替换政策，同时也并非公司经营重点。参考 2022、

2023 年该业务收入体量分别为 3.03、3.93 亿元，我们预计后续该业务仍然会保

持近似的规模。因此预计该业务收入增速分别为 10%、10%、10%。 

3）其他业务：该项业务在公司整体收入体量中占比较低，且根据过去的经验

看基本保持稳定的收入体量，因此预计该业务未来 3 年收入增速分别为 5%、5%、

5%。 

关于毛利率：公司过去毛利率基本保持稳定，维持在 10-11%之间。按照业务

拆解，1）对于服务器业务，考虑到 2023 年以来公司的核心下游互联网客户需求

大幅提升（主要源于对于 AI 算力的大局投入），公司整体的收入结构可能会发生

一定变化，互联网客户收入占比提升会对于公司的毛利率造成一定影响，因此我们

预计公司 2024-2026 年服务器业务毛利率分别为 9.00%、9.00%、9.00%；2）

对于 IT 终端及散件业务，我们认为由于该业务体量较小且并非公司发展重心，因

此该业务毛利率会保持与 2023 年近似，因此预计公司该业务 2024-2026 年毛利

率分别为 2%、2%、2%；3）其他业务方面，预计会保持稳定的毛利率水平，因

此预计 2024-2026 年该业务毛利率分别为 50%、50%、50%。 
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表2：2024-2026 年浪潮信息营业收入&毛利率拆分（单位：亿元） 

营业收入 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 

产品 670.48 695.26 658.67 804.82 913.15 1,027.32 

YOY 6% 4% -5% 22% 13% 13% 

服务器及微型计算机 668.00 692.51 656.33 802.21 910.41 1,024.45 

其中：服务器及部件 643.42 689.48 652.40 798.88 906.75 1,020.42 

YOY 4% 7% -5% 22% 14% 13% 

IT 终端及散件 24.58 3.03 3.93 3.33 3.67 4.03 

YOY 161% -88% 30% 10% 10% 10% 

其他业务 2.48 2.75 2.34 2.60 2.73 2.87 

YOY 3% 11% -15% 5% 5% 5% 

毛利率 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 

产品 11.44% 11.18% 10.04% 9.10% 9.09% 9.09% 

服务器及微型计算机 11.25% 11.06% 9.89% 8.97% 8.97% 8.97% 

服务器及部件 11.13% 11.07% 9.94% 9.00% 9.00% 9.00% 

IT 终端及散件 14.28% 8.88% 1.36% 2% 2% 2% 

其他业务 62.86% 41.50% 50.75% 50% 50% 50% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

预计公司 2024-2026 年营收分别为 804.82、913.15、1027.32 亿元，同比

增速分别为 22.2%、13.5%、12.5%；实现归母净利润分别为 23.39、26.72、30.84

亿元，同比增速分别为 30.6%、14.2%、15.5%。 

表3：浪潮信息盈利预测表 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 65,867  80,482  91,315  102,732  

营业成本 59,254  73,155  83,010  93,397  

营业税金及附加 154  121  137  154  

销售费用 1,455  1,489  1,689  1,901  

管理费用 765  684  776  873  

研发费用 3,071  3,139  3,516  3,904  

营业利润 1,826  2,398  2,740  3,165  

营业外收支 1  0  0  0  

利润总额 1,827  2,398  2,740  3,165  

所得税 31  48  55  63  

净利润 1,796  2,350  2,685  3,102  

归属于母公司净利润 1,783  2,339  2,672  3,086  

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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4.2 估值分析 

考虑到公司以服务器为核心主业，我们选择工业富联、紫光股份、中科曙光作

为浪潮的可比公司，选择依据为：1）对于工业富联来说，公司以 ICT 设备生产为

业务核心，其中对标服务器的云服务设备 2023 年收入 1943 亿元，占公司营收比

例约为 40.79%；2）对于紫光股份来说，公司核心收入来源为旗下子公司新华三，

而根据 IDC 数据 2022 年新华三服务器市场份额位列中国地区第二，仅次于浪潮

信息，因此紫光股份与浪潮为均为行业领军企业；3）对于中科曙光来说，2023 年

公司核心业务 IT 设备主要为高性能计算机，该业务收入占比为 89.74%，中科曙

光的业务产品和收入结构与浪潮较为相似。我们选择上述三家作为可比公司，三家

公司 24-26 年 PE 均值分别为 20、17、14 倍，而根据我们的预测浪潮当前市值对

应 24-26 年 PE 为 20、17、15 倍。公司与可比公司估值相近，但考虑到 1）公司

是中国服务器第一、全球服务器第二的行业龙头，且核心客户互联网厂商近两年资

本开支有望保持景气，因此公司订单相对于可比公司有望更加旺盛；2）公司凭借

JDM 模式，实现了与客户的深度融合，同时与海外、国产 GPU 厂商均有深度合

作，因此公司有望更加充分享受 AI 科技革命带来的红利。结合以上两点，我们认

为公司当前估值仍有提升空间，维持“推荐”评级。 

表4：浪潮信息与可比公司盈利、估值比较 

代码 简称 
收盘价 

（元/股） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

000938.SZ 紫光股份 19.07 0.74 0.85 1.03 1.21 26 22 19 16 

603019.SH 中科曙光 35.63 1.25 1.50 1.82 2.15 31 24 20 17 

601138.SH 工业富联 19.45 1.06 1.28 1.57 1.83 14 15 12 11 

可比公司估值均值 24 20 17 14 

000977.SZ 浪潮信息 31.40 1.21 1.59 1.81 2.10 27 20 17 15 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：收盘价数据为 2024 年 9 月 2 日；3 家可比公司 EPS 预测采用 wind 一致预期 
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5 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。自 2023 年人工智能浪潮兴起，海内外持续加大算

力建设，进而带动服务器需求迎来大幅增长，浪潮信息作为国内服务器龙头也充分

受益。但服务器市场竞争激烈，厂商之间存在“价格战”的现象，若后续行业竞争

进一步加剧，可能会对公司的毛利率以及盈利能力产生一定的影响。 

2）海外芯片政策发生变化。服务器厂商的核心原材料，包括 CPU、GPU，主

要从海外芯片巨头采购，若后续以海外芯片贸易政策发生变化，可能会影响服务器

厂商采购原材料，进而影响订单交付，对公司的收入端产生不利影响。 

3）AI 科技迭代不及预期。受益于人工智能的高速发展，算力投资近两年持续

保持高景气，若后续 AI 科技，特别是 AI 应用落地进度不及预期，可能会对算力投

资的前景产生不利影响。 
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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 80,482 91,315 102,732  成长能力（%）     

营业成本 59,254 73,155 83,010 93,397  营业收入增长率 -5.41 22.19 13.46 12.50 

营业税金及附加 154 121 137 154  EBIT 增长率 -30.63 25.75 15.44 14.50 

销售费用 1,455 1,489 1,689 1,901  净利润增长率 -14.54 31.17 14.25 15.51 

管理费用 765 684 776 873  盈利能力（%）     

研发费用 3,071 3,139 3,516 3,904  毛利率 10.04 9.10 9.09 9.09 

EBIT 1,506 1,894 2,187 2,504  净利润率 2.73 2.92 2.94 3.02 

财务费用 -203 20 14 -7  总资产收益率 ROA 3.70 4.15 4.31 4.52 

资产减值损失 -450 -472 -519 -571  净资产收益率 ROE 9.93 11.68 11.94 12.30 

投资收益 126 80 91 103  偿债能力     

营业利润 1,826 2,398 2,740 3,165  流动比率 2.09 1.90 1.88 1.86 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.15 1.03 1.00 0.98 

利润总额 1,827 2,398 2,740 3,165  现金比率 0.56 0.52 0.49 0.48 

所得税 31 48 55 63  资产负债率（%） 62.00 63.82 63.29 62.69 

净利润 1,796 2,350 2,685 3,102  经营效率     

归属于母公司净利润 1,783 2,339 2,672 3,086  应收账款周转天数 50.49 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1,905 2,309 2,625 2,971  存货周转天数 117.74 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 1.37 1.43 1.47 1.50 

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

货币资金 12,013 14,456 15,315 16,526  每股收益 1.21 1.59 1.81 2.10 

应收账款及票据 9,619 10,975 12,409 13,963  每股净资产 12.19 13.60 15.20 17.05 

预付款项 841 366 415 467  每股经营现金流 0.35 0.98 1.33 1.63 

存货 19,115 23,579 26,771 30,134  每股股利 0.13 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,831 3,136 3,199 3,265  估值分析     

流动资产合计 44,419 52,511 58,109 64,356  PE 26 20 17 15 

长期股权投资 412 412 412 412  PB 2.6 2.3 2.1 1.8 

固定资产 2,045 2,073 2,076 2,101  EV/EBITDA 24.19 19.77 17.06 14.66 

无形资产 337 344 352 359  股息收益率（%） 0.41 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,701 3,786 3,847 3,930       

资产合计 48,120 56,297 61,957 68,285       

短期借款 2,052 4,398 4,398 4,398  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,862 15,032 17,739 20,726  净利润 1,796 2,350 2,685 3,102 

其他流动负债 7,350 8,267 8,844 9,451  折旧和摊销 398 415 439 468 

流动负债合计 21,263 27,697 30,981 34,576  营运资金变动 -1,940 -2,084 -2,075 -2,122 

长期借款 8,126 7,784 7,784 7,784  经营活动现金流 520 1,443 1,953 2,402 

其他长期负债 445 445 445 445  资本开支 -290 -500 -500 -550 

非流动负债合计 8,572 8,230 8,230 8,230  投资 29 0 0 0 

负债合计 29,835 35,927 39,211 42,806  投资活动现金流 -585 -420 -409 -447 

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

少数股东权益 338 350 363 379  债务募资 4,540 2,004 0 0 

股东权益合计 18,285 20,370 22,746 25,480  筹资活动现金流 2,940 1,419 -685 -744 

负债和股东权益合计 48,120 56,297 61,957 68,285  现金净流量 2,910 2,443 860 1,211 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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