
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
浪潮信息（000977.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 收入再创历史新高，存货高增印证行业高景气  
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 10 月 30 日晚发布 2024 年三季报，公司 2024 年前三季

度实现营收 831.26 亿元，同比增长 72.26%；实现归母净利润 12.94 亿元，同

比增长 67.05%；实现扣非净利润 11.55 亿元，同比增长 176.67%。 

➢ 24Q3 营收再创新高，互联网客户预计仍是需求主力军。第三季度公司实现

营收 410.62 亿元，同比增长 76.05%，Q3 单季度营收创下历史新高。毛利率方

面，公司 24Q3 单季度毛利率为 5.6%，相较于上半年环比有所下滑，我们预计

这与公司的客户结构变化相关，目前旺盛的服务器需求主要来自互联网客户对 AI

算力的加速投资，而互联网客户毛利率相较于传统行业较低，进而影响公司整体

毛利率水平。 

➢ 利润率有所回暖，费用控制卓越。具体看三季度，公司 24Q3 实现归母净利

润 6.97 亿元，同比增长 51.09%；单季度实现扣非净利润为 7.34 亿元，同比增

长 75.18%。24Q3 公司单季度归母净利率为 1.70%，环比 24Q2 提升 0.51pct。

从费用端看，2024 年前三季度公司销售/管理/研发费用同比增速分别为-

1.38%/-1.95%/+5.52%，远小于收入增速，足以见得公司卓越的成本控制能力，

以及作为服务器行业龙头在订单旺盛的情况下形成的显著规模效应。 

➢ 存货进一步创历史新高，两项减值损失有望在 Q4 冲回。截至 2024 年三季

度末，公司存货科目达到 385.09 亿元，环比 Q2 末进一步增长 21%。存货作为

服务器厂商订单&收入的前瞻指标，继续增长的存货印证公司订单持续维持高景

气。另一方面，2024Q3 公司继续确认信用减值损失 4.08 亿元，持续影响表观

利润水平。考虑到公司主要以头部互联网厂商为核心客户，公司过往信用减值损

失计提规模较少，预计 Q4 或是公司进行减值损失冲回的重要时点。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 25.14、31.34、36.78 亿

元，当前市值对应 24/25/26 年的估值分别为 27/22/19 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，我们认为当前公司估值仍

有提升空间，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） 65,867 101,282 118,275 133,736 

增长率（%） -5.4 53.8 16.8 13.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,783 2,514 3,134 3,678 

增长率（%） -14.5 41.0 24.6 17.4 

每股收益（元） 1.21 1.71 2.13 2.50 

PE 39 27 22 19 

PB 3.8 3.4 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 65,867 101,282 118,275 133,736  成长能力（%）     

营业成本 59,254 92,083 107,543 121,611  营业收入增长率 -5.41 53.77 16.78 13.07 

营业税金及附加 154 152 177 201  EBIT 增长率 -30.63 40.01 24.67 15.30 

销售费用 1,455 2,026 2,365 2,675  净利润增长率 -14.54 41.04 24.64 17.37 

管理费用 765 861 1,005 1,137  盈利能力（%）     

研发费用 3,071 4,051 4,554 5,082  毛利率 10.04 9.08 9.07 9.07 

EBIT 1,506 2,109 2,629 3,032  净利润率 2.73 2.50 2.66 2.76 

财务费用 -203 122 111 72  总资产收益率 ROA 3.70 3.61 4.13 4.47 

资产减值损失 -450 -675 -742 -816  净资产收益率 ROE 9.93 12.45 13.61 13.97 

投资收益 126 101 118 134  偿债能力     

营业利润 1,826 2,579 3,214 3,772  流动比率 2.09 1.61 1.63 1.65 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.15 0.88 0.90 0.96 

利润总额 1,827 2,579 3,214 3,772  现金比率 0.56 0.46 0.46 0.50 

所得税 31 52 64 75  资产负债率（%） 62.00 70.52 69.17 67.55 

净利润 1,796 2,527 3,150 3,697  经营效率     

归属于母公司净利润 1,783 2,514 3,134 3,678  应收账款周转天数 50.49 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1,905 2,524 3,068 3,499  存货周转天数 117.74 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 1.37 1.45 1.56 1.62 

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

货币资金 12,013 18,782 20,342 23,641  每股收益 1.21 1.71 2.13 2.50 

应收账款及票据 9,619 13,824 16,102 18,210  每股净资产 12.19 13.72 15.64 17.89 

预付款项 841 460 538 608  每股经营现金流 0.35 1.19 1.92 3.17 

存货 19,115 29,599 31,668 32,502  每股股利 0.13 0.18 0.21 0.25 

其他流动资产 2,831 3,257 3,356 3,446  估值分析     

流动资产合计 44,419 65,923 72,006 78,406  PE 39 27 22 19 

长期股权投资 412 412 412 412  PB 3.8 3.4 3.0 2.6 

固定资产 2,045 2,073 2,076 2,101  EV/EBITDA 36.08 26.96 21.67 18.06 

无形资产 337 344 352 359  股息收益率（%） 0.28 0.38 0.45 0.53 

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

资产合计 48,120 69,709 75,853 82,336       

短期借款 2,052 8,493 8,493 8,493  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,862 18,921 20,625 22,323  净利润 1,796 2,527 3,150 3,697 

其他流动负债 7,350 13,518 15,118 16,574  折旧和摊销 398 415 439 468 

流动负债合计 21,263 40,932 44,236 47,390  营运资金变动 -1,940 -2,232 -2,061 -874 

长期借款 8,126 7,784 7,784 7,784  经营活动现金流 520 1,756 2,831 4,663 

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 49,162 52,466 55,620  投资活动现金流 -585 -399 -382 -416 

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

少数股东权益 338 351 366 385  债务募资 4,540 6,099 0 0 

股东权益合计 18,285 20,547 23,387 26,716  筹资活动现金流 2,940 5,412 -889 -948 

负债和股东权益合计 48,120 69,709 75,853 82,336  现金净流量 2,910 6,769 1,560 3,299 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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