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事项：

公司公告2024年年报。2024年，公司实现营业收入1147.67亿元，同比增长
74.24%；实现归母净利润22.92亿元，同比增长28.55%；实现扣非归母净利
润18.74亿元，同比增长67.59%。公司发布利润分配预案：以1,472,135,122
为基数，向全体股东每10股派发现金红利1.15元（含税），送红股0股（含
税），不以公积金转增股本。

平安观点：

公司2024年业绩表现亮眼。2024年，公司实现营业收入1147.67亿元，
同比增长74.24%；实现归母净利润22.92亿元，同比增长28.55%；实现
扣非归母净利润18.74亿元，同比增长67.59%。公司2024年业绩表现亮
眼。费用方面，2024年，公司期间费用率为4.73%，较上年同期下降
3.00个百分点，其中销售/管理/研发费用率分别为1.26%/0.70%/3.06%，
分别较上年同期下降0.95/0.46/1.60个百分点。2024年，公司持续聚焦云
计算、大数据、人工智能为代表的智慧计算，在研发、生产、交付、服

务模式等方面持续创新，各项业务保持快速增长势头。根据Gartner、
IDC发布的最新数据，公司服务器、存储产品市场占有率持续保持全球
前列：2024年，服务器全球第二，中国第一；2024年，存储装机容量全
球前三、中国第一；2024年，液冷服务器中国第一；2024年上半年，边
缘服务器中国第一。

公司构筑全栈AI能力，助推“AI+”快速落地。1）算法方面：2024年，公
司面向企业大模型应用开发推出了企业大模型开发平台 “元脑企
智”EPAI，支持包括CPU、GPU和各类加速卡在内的20+多元计算芯片，
降低企业跨算力平台迁移、多元模型部署适配的试错成本。同时，公司

持续推动“源”大模型的迭代，2024年推出了“源2.0-M32”开源大模型，构
建包含32个专家（Expert）的混合专家模型（MoE），并大幅提升了模
型算力效率，模型运行时激活参数为37亿，但是精度却能对标700亿参
数的Llama3开源大模型。2）算力方面：2024年，公司发布了业界首个

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 65,867 114,767 166,239 207,773 249,356
YOY(%) -5.3 74.2 44.8 25.0 20.0
净利润(百万元) 1,783 2,292 3,210 4,033 4,866
YOY(%) -14.3 28.5 40.1 25.6 20.7
毛利率(%) 10.04 6.85 7.62 7.63 7.64
净利率(%) 2.7 2.0 1.93 1.94 1.95
ROE(%) 9.9 11.5 13.9 14.9 15.3
EPS(摊薄/元) 1.21 1.56 2.18 2.74 3.31
P/E(倍) 44.2 34.4 24.5 19.5 16.2
P/B(倍) 4.4 3.9 3.4 2.9 2.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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仅靠4颗CPU运行千亿参数大模型的AI通用服务器NF8260G7，能够灵活满足基于大模型的AI应用及云计算、数据库等通用
场景；还重磅发布了元脑服务器第八代新品，基于开放架构设计，业界率先实现“一机多芯”，引领多元算力生态共进，具备
更全面的智能能力和更高能效，更好支撑AI大模型开发与应用创新；推出了国内首款42kW智算风冷算力仓，单机柜可部署
AI服务器的数量是传统风冷机柜的6倍以上，相比传统风冷数据中心整体节能25%以上。此外，还面向数据中心升级了设备
焕新服务，丰富了服务类型，新增性能、容量和整机焕新服务。

公司全栈布局液冷，持续推进液冷技术研发创新。公司持续践行“Allin液冷”战略，推进数据中心绿色降碳。在产品层面，发
布全栈液冷产品，实现全线服务器产品均支持冷板式液冷，并从部件、整机到数据中心，持续进行液冷产品创新，包含全

液冷冷板服务器、全液冷机柜、机柜式冷量分配单元、高密液冷智算算力仓等，数据中心产品体系不断完善，液冷服务器

连续3年蝉联中国市场第一。其中，公司推出的全液冷冷板服务器实现了对CPU、内存、硬盘和网卡等服务器主要发热部件
的冷板全液冷覆盖，PUE降至接近于1的极致水平，并通过“去空调化”节省30%以上的数据中心空间，充分满足数据中心的
高密度部署需求。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，具有从室外一次侧冷源到室内二次侧

CDU、液冷连接系统、液冷服务器等全线布局。目前，公司液冷产品和解决方案已相继在众多头部互联网公司，以及金
融、通信、教科研等领域实现批量化部署。同时，公司持续推进液冷技术的研发创新，积极从事两相液冷、负压液冷、原

生液冷等先进技术的开发。为从根源解决冷却液泄露问题，公司首创了一种可以使得液冷系统二次侧均为负压的动力单元

——液环式真空CDU，利用管路内的负压，杜绝了漏液隐患。同时，公司持续推进液冷技术的研发创新，积极从事两相液
冷、负压液冷、原生液冷等先进技术的开发。为从根源解决冷却液泄露问题，公司首创了一种可以使得液冷系统二次侧均

为负压的动力单元——液环式真空CDU，利用管路内的负压，杜绝了漏液隐患。

投资建议：根据公司的2024年年报，我们调整对公司2025-2027年的盈利预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为
32.10亿元（原预测值为31.66亿元）、40.33亿元（原预测值为39.07亿元）、48.66亿元（新增），EPS分别为2.18元、
2.74元、3.31元，对应3月31日收盘价的PE分别约为24.5X、19.5X、16.2X。当前，在AIGC的浪潮下，大模型产业未来发
展前景广阔。我们认为，公司作为全球服务器行业龙头，布局全栈AI能力，将深度受益大模型产业发展机遇。我们看好公
司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）公司在国内CSP行业市占率下降的风险。国内的大型互联网企业对服务器供应商产品和技术能力的要求很
高，如果公司未来不能持续保持服务器产品和技术的先进性，或者不能持续保持跟互联网客户的紧密协同，公司在国内

CSP行业市占率将存在下降的风险。2）公司供应链的风险。美国商务部工业与安全局（BIS）于当地时间 2025 年3月25日
公布信息，将公司列入“实体清单”。根据公司公告，目前看，该事件对公司的影响总体可控，各项业务稳步推进。但中长期
看，被列入“实体清单”或将对公司的供应链产生风险。3）公司大模型算法业务发展不达预期。2024年，公司持续推
动“源”大模型的迭代，2024年推出了“源2.0-M32”开源大模型。如果“源”大模型不能持续保持迭代更新，或者“源”大模型在行
业应用中的推广进度低于预期，则公司大模型算法业务将存在发展不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 66604 101957 127405 152877
现金 7335 16624 20777 24936
应收票据及应收账款 11718 16974 21214 25460
其他应收款 42 61 77 92
预付账款 1527 2212 2765 3318
存货 40633 58369 72943 87528
其他流动资产 5348 7717 9629 11543
非流动资产 4587 4030 3472 2936
长期投资 570 564 558 552
固定资产 2898 2446 1995 1542
无形资产 370 317 263 208
其他非流动资产 750 701 655 634
资产总计 71191 105986 130877 155813
流动负债 44531 78362 101293 123223
短期借款 1395 16260 23694 30113
应付票据及应付账款 25582 36748 45924 55106
其他流动负债 17554 25354 31675 38005
非流动负债 6330 4179 2225 508
长期借款 5832 3682 1728 11
其他非流动负债 497 497 497 497
负债合计 50860 82541 103518 123731
少数股东权益 333 331 327 323
股本 1472 1472 1472 1472
资本公积 6822 6822 6823 6825
留存收益 11703 14820 18736 23461
归属母公司股东权益 19997 23115 27032 31759
负债和股东权益 71191 105986 130877 155813

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 114767 166239 207773 249356
营业成本 106909 153572 191919 230293
税金及附加 143 208 208 311
营业费用 1450 2101 2626 3151
管理费用 804 1165 1247 1496
研发费用 3512 5087 6233 7281
财务费用 -335 573 935 1132
资产减值损失 -510 -739 -923 -1108
信用减值损失 -115 -167 -208 -250
其他收益 668 668 668 668
公允价值变动收益 22 0 1 2
投资净收益 12 12 12 12
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 2362 3309 4157 5016
营业外收入 8 8 8 8
营业外支出 7 7 7 7
利润总额 2363 3310 4158 5017
所得税 73 102 129 155
净利润 2290 3208 4029 4861
少数股东损益 -2 -3 -3 -4
归属母公司净利润 2292 3210 4033 4866
EBITDA 2510 4435 5648 6685
EPS（元） 1.56 2.18 2.74 3.31

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 71 -2758 -273 734
净利润 2290 3208 4029 4861
折旧摊销 482 552 555 535
财务费用 -335 573 935 1132
投资损失 -12 -12 -12 -12
营运资金变动 -3407 -7098 -5798 -5801
其他经营现金流 1052 19 18 18
投资活动现金流 -370 -2 -3 -4
资本支出 171 0 3 6
长期投资 -99 0 0 0
其他投资现金流 -442 -2 -6 -10
筹资活动现金流 -3835 12049 4429 3428
短期借款 -656 14865 7435 6418
长期借款 -2319 -2150 -1954 -1717
其他筹资现金流 -860 -666 -1051 -1273
现金净增加额 -4663 9289 4153 4158

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 74.2 44.8 25.0 20.0
营业利润(%) 29.4 40.1 25.6 20.7
归属于母公司净利润(%) 28.5 40.1 25.6 20.7
获利能力

毛利率(%) 6.8 7.6 7.6 7.6
净利率(%) 2.0 1.9 1.9 2.0
ROE(%) 11.5 13.9 14.9 15.3
ROIC(%) 8.4 13.7 11.4 11.3
偿债能力

资产负债率(%) 71.4 77.9 79.1 79.4
净负债比率(%) -0.5 14.2 17.0 16.2
流动比率 1.5 1.3 1.3 1.2
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.6
应收账款周转率 9.8 9.8 9.8 9.8
应付账款周转率 4.65 4.65 4.65 4.65
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.56 2.18 2.74 3.31
每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 -1.87 -0.19 0.50
每股净资产(最新摊薄) 13.58 15.70 18.36 21.57
估值比率

P/E 34.4 24.5 19.5 16.2
P/B 3.9 3.4 2.9 2.5
EV/EBITDA - 22 18 16
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