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通用计算机设备 浪潮信息（000977.SZ） 买入-A(维持)
全年合同负债及存货大幅增加，互联网客户算力需求持续旺盛

2025年 4月 1日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 3月 31日

收盘价（元）： 53.48

年内最高/最低（元）： 69.60/30.60

流通 A 股/总股本（亿

股）：

14.70/14.72

流通 A股市值（亿）： 786.38

总市值（亿）： 787.30

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 1.56

摊薄每股收益(元)： 1.56

每股净资产(元)： 13.81

净资产收益率(%)： 11.26

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

事件描述

 3月 28日，公司发布 2024年年报，其中，2024全年公司实现收入 1147.67

亿元，同比高增 74.24%；全年实现归母净利润 22.92亿元，同比增长 28.55%，

实现扣非净利润 18.74亿元，同比增 67.59%。2024年第四季度公司实现收入

316.42亿元，同比高增 78.06%；实现归母净利润 9.97亿元，同比微增 0.13%，

实现扣非净利润 7.19亿元，同比增长 4.35%。

事件点评

 客户订单充足叠加公司积极经营备货，全年合同负债及存货大幅增加。

受益于下游 AI服务器需求旺盛，2024全年公司收入持续高增。同时，2024

年公司毛利率为 6.85%，较 23年下降 3.19个百分点，我们认为主要是因为

议价能力更强的头部互联网客户收入占比提升所致，但 2024年四季度公司

毛利率达 7.25%，较三季度提高 1.62个百分点，毛利率有所修复，并且随着

公司持续推进多元化供应链建设，预计 2025年毛利率有望进一步回升。而

受益于公司不断提升研发、交付等环节效率，2024年公司销售、管理、研发

费用率分别较上年同期下降 0.95、0.46、1.60个百分点。2024年公司净利率

为 2.00%，较上年同期下降 0.73个百分点。此外，截至 2024年底，公司合

同负债为 113亿元，较三季度末的 27亿元增加了 324%，较年初的 19亿元

增加了 491%，表明公司订单充足，而截至 2024年底，公司存货金额达 406

亿元，较三季度末的 385亿元进一步增加，充足的经营备货也为公司未来持

续增长奠定基础。

 互联网大厂持续加大 AI算力采购，预计 25年公司收入端仍有望保持高

速增长。从阿里、腾讯、字节等头部互联网厂商的资本开支来看：1）今年 2

月份阿里公布未来三年的云计算和 AI 基础设施投资将超过过去 10 年的总

和，即 2025-2027年阿里的总资本开支将超过 3799亿元，大幅超出市场预期；

2）腾讯 2024年资本开支达到 768亿元，同比增长 221%，占收入比重为 12%，

管理层预计 2025 年资本开支在收入中的比重将达到 10-15%，同时基于 25

年一致预期收入为 7213亿元，今年资本开支将达到 721-1082亿元；3）字节

也将持续提升 AI算力投入。而公司服务器相关产品在国内互联网大厂的算

力采购中占据领先地位，因此预计 25年公司将充分受益于下游互联网客户

算力需求高景气。

投资建议

 公司作为国内服务器行业龙头，有望充分受益于国内算力需求的持续释

放。预计公司 2025-2027年 EPS 分别为 2.50\2.87\3.02，对应公司 3 月 31日
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收盘价 53.48 元，2025-2027 年 PE 分别为 21.42\18.64\17.71，维持“买入-A”

评级。

风险提示

 技术研发风险，宏观经济持续下行风险，市场竞争加剧风险，汇率波动

的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 65,867 114,767 155,035 180,160 202,210

YoY(%) -5.3 74.2 35.1 16.2 12.2
净利润(百万元) 1,783 2,292 3,675 4,224 4,446

YoY(%) -14.3 28.5 60.4 14.9 5.2
毛利率(%) 10.0 6.8 7.1 7.1 6.9
EPS(摊薄/元) 1.21 1.56 2.50 2.87 3.02
ROE(%) 9.8 11.3 15.3 15.0 13.8
P/E(倍) 44.16 34.35 21.42 18.64 17.71
P/B(倍) 4.4 3.9 3.3 2.8 2.5
净利率(%) 2.7 2.0 2.4 2.3 2.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 44419 66604 68579 80936 80955 营业收入 65867 114767 155035 180160 202210
现金 12013 7335 10852 14413 16177 营业成本 59254 106909 144000 167393 188169

应收票据及应收账款 9619 11652 12879 13615 14315 营业税金及附加 154 143 245 301 346

预付账款 841 1527 2193 2858 3629 营业费用 1455 1450 1767 2036 2224

存货 19115 40633 38487 45209 42312 管理费用 765 804 930 1045 1153

其他流动资产 2831 5457 4166 4842 4523 研发费用 3071 3512 4418 5207 5884

非流动资产 3701 4587 5321 5631 5722 财务费用 -203 -335 -437 -577 -633

长期投资 412 570 639 723 810 资产减值损失 -378 -625 -844 -981 -1101

固定资产 2045 2864 3487 3718 3765 公允价值变动收益 -9 22 7 6 12

无形资产 442 436 358 286 199 投资净收益 126 12 90 76 76

其他非流动资产 802 717 836 904 949 营业利润 1826 2362 3829 4366 4591

资产总计 48120 71191 73899 86567 86676 营业外收入 5 8 7 7 7

流动负债 21263 44531 43615 53251 50583 营业外支出 4 7 4 4 5

短期借款 2052 1395 3260 2341 2964 利润总额 1827 2363 3832 4368 4593

应付票据及应付账款 11862 25582 25664 34986 33191 所得税 31 73 150 148 139

其他流动负债 7350 17554 14691 15924 14427 税后利润 1796 2290 3682 4220 4454

非流动负债 8572 6330 6271 5237 3702 少数股东损益 13 -2 7 -4 8

长期借款 8126 5817 5759 4725 3190 归属母公司净利润 1783 2292 3675 4224 4446

其他非流动负债 445 512 512 512 512 EBITDA 2483 3094 4411 4963 5113

负债合计 29835 50860 49887 58488 54285
少数股东权益 338 333 340 337 345 主要财务比率

股本 1472 1472 1472 1472 1472 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 6822 6822 6822 6822 6822 成长能力

留存收益 9554 11588 14982 18895 23061 营业收入(%) -5.3 74.2 35.1 16.2 12.2

归属母公司股东权益 17947 19997 23672 27742 32047 营业利润(%) -15.3 29.4 62.1 14.0 5.2

负债和股东权益 48120 71191 73899 86567 86676 归属于母公司净利润(%) -14.3 28.5 60.4 14.9 5.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 10.0 6.8 7.1 7.1 6.9

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.7 2.0 2.4 2.3 2.2

经营活动现金流 520 98 2465 5860 2883 ROE(%) 9.8 11.3 15.3 15.0 13.8
净利润 1796 2290 3682 4220 4454 ROIC(%) 7.0 8.8 10.9 11.5 10.8

折旧摊销 356 482 520 631 688 偿债能力

财务费用 -203 -335 -437 -577 -633 资产负债率(%) 62.0 71.4 67.5 67.6 62.6

投资损失 -126 -12 -90 -76 -76 流动比率 2.1 1.5 1.6 1.5 1.6

营运资金变动 -1940 -3407 -1203 1668 -1538 速动比率 1.0 0.4 0.5 0.5 0.6

其他经营现金流 638 1080 -7 -6 -12 营运能力

投资活动现金流 -585 -370 -1180 -870 -701 总资产周转率 1.5 1.9 2.1 2.2 2.3

筹资活动现金流 2940 -3835 1773 -1228 -1032 应收账款周转率 6.4 10.8 12.6 13.6 14.5

应付账款周转率 5.3 5.7 5.6 5.5 5.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.21 1.56 2.50 2.87 3.02 P/E 44.2 34.4 21.4 18.6 17.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.07 1.67 3.98 1.96 P/B 4.4 3.9 3.3 2.8 2.5

每股净资产(最新摊薄) 12.19 13.58 16.08 18.84 21.77 EV/EBITDA 31.8 26.0 17.8 14.8 13.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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