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相关阅读

事件：

2024年全年，公司实现营业收入1147.67亿元，同比增加74.24%；
利润总额达到 23.63 亿元，同比增加 29.34%；实现归母净利润 22.92
亿元，同比增加 28.55%。

观点：

 全年营收高增长，费用管控合理。收入端：2024 年全年，公司实
现营业收入 1147.67 亿元，同比增加 74.24%；费用端：2024 年
全年，公司销售费用/管理费用/研发费用/财务费用分别同比
-0.43%/+5.05%/+14.36%/-65.32%。其中公司销售费用、管理费用
管控情况良好，研发费用加大，财务费用同比变动主要受汇兑收
益增加影响。

 存货及合同负债达近五年最高水平，验证下游需求旺盛。公司
2024 年年报显示，公司存货达 406.33 亿元（同比+112.58%）；
合同负债 113.07 亿元（同比+491.17%）。公司存货及合同负债双
双大幅增长且位于近五年最高水平，表明公司备货积极，下游需
求乐观。

 服务器领军者，智算行业景气度有望持续上行。公司在服务器、
存储产品领域市占率持续领先，据 Gartner、IDC 数据，2024 年，
公司服务器市占率全球第二，中国第一；液冷服务器连续三年中
国市场第一；存储装机容量全球前三、中国第一。国内大厂方面，
腾讯、阿里资本开支上行，对 AI 算力投入有望进入爬坡期。我们
认为随着国内互联网大厂 AI 应用布局深入，行业高景气度有望维
持。公司作为服务器领军者，有望深度受益于行业发展。

 盈利预测及投资评级：国内大厂陆续上调资本开支，国内智算建
设正处于扩张期，智算投入有望持续加大。公司作为服务器龙头，
行业地位稳固，2024 年营收同比实现高增长。同时，公司存货、
合同负债同比高增，下游高需求信号得到初步验证，未来有望持
续受益于下游需求扩张。综上所述，我们预计公司 2025-2027 年
归母净利润分别为30.31/37.64/45.41亿元,预计公司2025-2027
年 EPS 分别为 2.06/2.56/3.08 元，当前股价为 53.54 元，对应
2025-2027 年 PE 分别为 26.0/20.9/17.4 倍。我们选取中科曙光
（603019.SH）、紫光股份(000938.SZ)作为可比公司。考虑到下
游高需求逐步兑现以及公司龙头地位优势，首次覆盖，给予“增
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持”评级。

 风险提示：政策落地不及预期；下游需求持续性不及预期；市场
竞争加剧；毛利率不及预期；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 65,867 114,767 152,556 192,164 236,292

增长率（%） -5.26 74.24 32.93 25.96 22.96

归母净利润（百万元） 1,783 2,292 3,031 3,764 4,541

增长率（%） -14.30 28.55 32.27 24.18 20.64

ROE（%） 9.82 11.26 13.09 14.05 14.62

每股收益/EPS（摊薄/元） 1.21 1.56 2.06 2.56 3.08

市盈率（P/E） 44.2 34.4 26.0 20.9 17.4

市净率（P/B） 4.4 3.9 3.4 3.0 2.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（浪潮信息为华龙证券研究所预测，中科曙光 2024 年数据来自公司 2024 年年报，

其他数据来自 Wind 一致预期）

证券代码 可比公司
2025/3/28 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024 A/E 2025E 2026E

603019.SH 中科曙光 66.36 1.26 1.31 1.74 2.11 52.9 50.8 38.1 31.5

000938.SZ 紫光股份 27.42 0.74 0.81 1.03 1.23 37.3 33.7 26.6 22.4

可比公司平均值 1.00 1.06 1.39 1.67 45.1 42.3 32.4 26.9

000977.SZ 浪潮信息 53.54 1.21 1.56 2.06 2.56 44.2 34.4 26.0 20.9
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 44,419 66,604 72,860 81,383 90,692 营业收入 65,867 114,767 152,556 192,164 236,292
现金 12,013 7,335 9,748 11,530 11,815 营业成本 59,254 106,909 142,330 179,288 220,379
应收票据及应收账款 9,619 11,652 14,138 17,381 19,776 税金及附加 154 143 183 288 402
其他应收款 65 42 101 79 142 销售费用 1,455 1,450 1,785 2,248 2,788
预付账款 841 1,527 2,375 2,490 3,647 管理费用 765 804 992 1,249 1,560
存货 19,115 40,633 41,166 44,210 49,569 研发费用 3,071 3,512 4,317 5,477 6,746
其他流动资产 2,766 5,415 5,333 5,694 5,744 财务费用 -203 -335 -141 -175 -259
非流动资产 3,701 4,587 4,502 4,398 4,340 资产和信用减值损失 -378 -625 -573 -493 -517
长期股权投资 412 570 588 609 620 其他收益 717 668 519 501 452
固定资产 2,045 2,864 2,899 2,919 2,981 公允价值变动收益 -9 22 5 7 6
无形资产 442 436 348 241 138 投资净收益 126 12 90 76 76
其他非流动资产 802 717 667 628 601 资产处置收益 -0 2 -0 0 0
资产总计 48,120 71,191 77,363 85,781 95,032 营业利润 1,826 2,362 3,131 3,879 4,693
流动负债 21,263 44,531 47,956 53,112 58,852 营业外收入 5 8 7 7 7
短期借款 2,052 1,395 2,904 2,975 2,288 营业外支出 4 7 4 4 5
应付票据及应付账款 11,862 25,582 26,992 34,233 42,655 利润总额 1,827 2,363 3,134 3,881 4,695
其他流动负债 7,350 17,554 18,060 15,904 13,908 所得税 31 73 97 120 145
非流动负债 8,572 6,330 6,208 5,905 5,061 净利润 1,796 2,290 3,037 3,761 4,550
长期借款 8,126 5,817 5,695 5,393 4,549 少数股东损益 13 -2 6 -3 8
其他非流动负债 445 512 512 512 512 归属母公司净利润 1,783 2,292 3,031 3,764 4,541
负债合计 29,835 50,860 54,164 59,018 63,913 EBITDA 2,096 2,874 3,703 4,473 5,292
少数股东权益 338 333 339 336 344 EPS（元） 1.21 1.56 2.06 2.56 3.08
股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472
资本公积 6,822 6,822 6,822 6,822 6,822 主要财务比率

留存收益 9,554 11,588 14,331 17,732 21,857 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 17,947 19,997 22,860 26,427 30,775 成长能力

负债和股东权益 48,120 71,191 77,363 85,781 95,032 营业收入同比增速(%) -5.26 74.24 32.93 25.96 22.96
营业利润同比增速(%) -15.33 29.39 32.56 23.88 20.99
归属于母公司净利润同比增速(%) -14.30 28.55 32.27 24.18 20.64
获利能力

毛利率(%) 10.04 6.85 6.70 6.70 6.73
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.73 2.00 1.99 1.96 1.93
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.82 11.26 13.09 14.05 14.62
经营活动现金流 520 98 1,406 2,125 1,992 ROIC(%) 5.73 8.07 9.41 10.38 11.50
净利润 1,796 2,290 3,037 3,761 4,550 偿债能力

折旧摊销 356 482 505 558 597 资产负债率(%) 62.00 71.44 70.01 68.80 67.25
财务费用 -203 -335 -141 -175 -259 净负债比率(%) -0.45 6.75 1.38 -5.28 -9.68
投资损失 -126 -12 -90 -76 -76 流动比率 2.09 1.50 1.52 1.53 1.54
营运资金变动 -1,940 -3,407 -2,473 -2,429 -3,331 速动比率 1.03 0.43 0.50 0.55 0.54
其他经营现金流 638 1,080 568 486 511 营运能力

投资活动现金流 -585 -370 -324 -371 -456 总资产周转率 1.48 1.92 2.05 2.36 2.61
资本支出 307 248 401 432 527 应收账款周转率 6.54 11.07 12.00 12.50 13.00
长期投资 43 -99 -18 -21 -11 应付账款周转率 6.42 6.65 6.30 6.60 6.60
其他投资现金流 -321 -23 95 83 82 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,940 -3,835 151 -208 -482 每股收益(最新摊薄) 1.21 1.56 2.06 2.56 3.08
短期借款 -2,903 -656 1,509 71 -686 每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.07 0.96 1.44 1.35
长期借款 3,905 -2,309 -122 -302 -844 每股净资产(最新摊薄) 12.19 13.58 15.53 17.95 20.90
普通股增加 8 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 118 0 0 0 0 P/E 44.2 34.4 26.0 20.9 17.4
其他筹资现金流 1,812 -870 -1,236 24 1,048 P/B 4.4 3.9 3.4 3.0 2.6
现金净增加额 2,910 -4,636 1,233 1,547 1,053 EV/EBITDA 37.69 28.00 21.44 17.37 14.38

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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