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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 53.07 

52 周价格区间（元） 31.02-67.87 

总市值（百万） 78126.21 

流通市值（百万） 78035.24 

总股本（万股） 147213.51 

流通股（万股） 147042.09 
 

涨跌幅比较 
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浪潮信息 -10.37 2.38 24.21 

计算机设备 -4.29 1.10 11.74 
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1 浪潮信息（000977.SZ）2024 年三季报点评（更

正报告）：Q3 同环比高增，算力需求持续验证

2024-11-08 

2 浪潮信息（000977.SZ）2024 年三季报点评：

Q3 同环比高增，算力需求持续验证 2024-11-07 

3 浪潮信息（000977.SZ）2024 年中报点评：上

半年业绩显著恢复，下游 AI 算力需求旺盛

2024-08-26 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 658.67 1,147.67 1,524.82 1,935.33 2,379.57 

归母净利润(亿元) 17.83 22.92 29.90 35.92 41.72 

每股收益（元） 1.21 1.56 2.03 2.44 2.83 

每股净资产（元）  12.19 13.58 15.45 17.76 20.50 

P/E 43.82 34.09 26.13 21.75 18.73 

P/B 4.35 3.91 3.43 2.99 2.59 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 收入高速增长，毛利率下滑拖累利润增速。2024 全年公司实现营业收

入 1147.67 亿元（ yoy+74.24%），实现归母净利润 22.92 亿元

（yoy+28.55%），实现扣非归母净利润 18.74 亿元（yoy+67.59%）。

公司毛利率为 6.85%（yoy-3.19pct），净利率为 2.00%（yoy-0.73pct），

销售、管理、财务、研发费用率分别同比变化-0.95、-0.46、0.02、-1.60pct。 

 Q4 收入延续高增，毛利率有所企稳回升。Q4 单季度公司实现营业收

入 316.42 亿元（yoy+79.67%，QOQ-22.94%），实现归母净利润 9.97

亿元（yoy-1.04%，QOQ+43.06%），实现扣非归母净利润 7.19 亿元

（yoy+2.58%，QOQ-2.02%）。Q4 单季度毛利率为 7.25%（yoy-3.80pct，

QOQ+1.62pct），净利率为 3.20%（yoy-2.52pct，QOQ+1.49pct）。  

 公司增加备货导致存货高企，下游 AI算力需求持续验证。报告期内公

司战略性储备芯片、服务器零部件等经营备货以应对旺盛 AI 算力需

求，同时也有利于应对潜在的供应链断供风险，截至 2024 年年末，公

司存货达到 406 亿元，2024 年上半年为 319 亿元，23 年底为 191 亿元。 

 2024 年全球算力资本开支高速增长，2025 年有望延续增长势头。北美

四大云厂商 2024 全年合计资本开支达到 2303 亿美元，同比增长 57%；

国内 BAT 云厂商 2024 全年合计资本开支达到 3141 亿元，同比增长

164%。 2025 年有望延续高速增长势头：根据腾讯财报，公司计划于

2025 年持续增加资本开支，并相信这些 AI 投入，会带来良好的经济

效益及创造价值；根据阿里巴巴财报电话会记录稿，公司将积极投资

于 AI 基建，未来三年公司在云和 AI 基建上的投入将超越过去十年的

总和。  

 盈利预测与估值：公司是全球计算存储服务器领军者，根据公司财报

引用 Gartner、IDC数据，公司服务器市占率全球第二，中国第一，存

储装机容量全球前三、中国第一，受益 2025 年全球 AI 算力采购需求

维持增长势头，公司收入规模有望延续高增。我们预计公司 2025-2027

年 实 现 营 业 收 入 1524.82/1935.33/2379.57 亿 元 ， 同 比 增 长
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32.86%/26.92%/22.95%，归母净利润 29.90/35.92/41.72 亿元，同比增长

30.48%/20.11%/16.16%，EPS 为 2.03/2.44/2.83 元，对应当前价格的 PE

为 26/22/19 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：AI技术发展不及预期风险；中美科技摩擦导致的供应链风

险；行业竞争加剧风险；下游客户 IT 支出不及预期风险；汇率波动

风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 658.67 1,147.67 1,524.82 1,935.33 2,379.57 营业收入 658.67 1,147.67 1,524.82 1,935.33 2,379.57 

  减 : 营业成本 592.54 1,069.09 1,418.53 1,800.74 2,214.51     增长率(%) -5.26 74.24 32.86 26.92 22.95 

        营业税金及附加 1.54 1.43 2.59 3.29 4.04 归属母公司股东净利润 17.83 22.92 29.90 35.92 41.72 

        营业费用 14.55 14.50 17.54 22.26 27.37     增长率(%) -14.30 28.55 30.48 20.11 16.16 

        管理费用 7.65 8.04 9.46 12.00 14.75 每股收益(EPS) 1.21 1.56 2.03 2.44 2.83 

        研发费用 30.71 35.12 44.22 56.12 69.01 每股股利(DPS) 0.13 0.05 0.16 0.20 0.23 

        财务费用 -2.03 -3.35 -0.46 0.46 1.96 每股经营现金流 0.32 0.05 3.08 -0.07 0.21 

        减值损失 -3.78 -6.25 -8.57 -10.87 -13.37 销售毛利率 0.10 0.07 0.07 0.07 0.07 

  加 : 投资收益 1.26 0.12 0.71 0.71 0.71 销售净利率 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 

        公允价值变动损益 -0.09 0.22 0.00 1.00 2.00 净资产收益率(ROE) 0.10 0.11 0.13 0.14 0.14 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.06 0.08 0.11 0.10 0.10 

        营业利润 18.26 23.62 30.82 37.02 43.01 市盈率(P/E) 43.82 34.09 26.13 21.75 18.73 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.35 3.91 3.43 2.99 2.59 

        利润总额 18.27 23.63 30.84 37.04 43.02 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 0.31 0.73 0.99 1.19 1.38 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 17.96 22.90 29.85 35.85 41.64 收益率      

  减 : 少数股东损益 0.13 -0.02 -0.06 -0.07 -0.08       毛利率 10.04% 6.85% 6.97% 6.95% 6.94% 

      归属母公司股东净利润 17.83 22.92 29.90 35.92 41.72       三费/销售收入 3.68% 2.26% 1.80% 1.79% 1.85% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 2.47% 1.77% 1.99% 1.94% 1.89% 

        货币资金 120.13 73.35 152.48 193.53 237.96       EBITDA/销售收入 3.01% 2.19% 2.21% 2.14% 2.09% 

        交易性金融资产 0.52 0.65 0.65 0.65 0.65       销售净利率 2.73% 2.00% 1.96% 1.85% 1.75% 

        应收和预付款项 105.59 132.45 226.49 287.46 353.44 资产获利率      

        其他应收款（合计） 0.65 0.42 1.26 1.60 1.97       ROE 9.93% 11.46% 13.15% 13.74% 13.82% 

        存货  191.15 406.33 310.91 394.68 485.37       ROA 3.70% 3.22% 3.79% 3.63% 3.45% 

        其他流动资产 26.15 52.83 55.45 70.37 86.53       ROIC 6.49% 8.44% 10.68% 10.36% 9.81% 

        长期股权投资 4.12 5.70 5.92 6.14 6.35 资本结构      

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 62.00% 71.44% 71.17% 73.88% 75.53% 

        投资性房地产 0.86 0.83 0.72 0.90 1.47         投资资本/总资产 47.83% 38.62% 43.15% 42.81% 42.65% 

        固定资产和在建工程 22.51 29.16 26.35 24.19 22.54         带息债务/总负债 34.20% 14.21% 19.70% 21.85% 23.15% 

        无形资产和开发支出 4.42 4.37 4.18 4.97 6.71         流动比率 2.09 1.50 1.45 1.36 1.31 

        其他非流动资产 5.09 5.81 5.58 5.85 6.35         速动比率 1.03 0.43 0.71 0.67 0.64 

        资产总计 481.20 711.91 789.98 990.35 1,209.34         股利支付率 10.73% 2.89% 8.06% 8.06% 8.06% 

        短期借款 20.52 13.95 70.00 131.61 192.35         收益留存率 89.27% 97.11% 91.94% 91.94% 91.94% 

        交易性金融负债 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 133.11 276.29 316.91 402.29 494.73         总资产周转率 1.37 1.61 1.93 1.95 1.97 

        长期借款 81.51 58.32 40.77 28.29 19.05         固定资产周转率 31.38 39.60 58.18 82.58 115.19 

        其他负债 63.12 160.03 134.55 169.45 207.22         应收账款周转率 7.15 9.82 7.34 7.34 7.34 

        负债合计 298.35 508.60 562.24 731.65 913.35         存货周转率 3.10 2.63 4.56 4.56 4.56 

        股本  14.72 14.72 14.72 14.72 14.72 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 68.22 68.22 68.22 69.22 71.22         EBIT  16.24 20.28 30.37 37.50 44.98 

        留存收益 96.52 117.03 144.52 177.54 215.90         EBITDA 19.80 25.10 33.72 41.42 49.83 

        归属母公司股东权益 179.47 199.97 227.47 261.49 301.85         NOPLAT 16.05 19.42 29.37 35.31 41.58 

        少数股东权益 3.38 3.33 3.28 3.21 3.13        归母净利润 17.83 22.92 29.90 35.92 41.72 

        股东权益合计 182.85 203.31 230.74 264.70 304.98         EPS 1.21 1.56 2.03 2.44 2.83 

        负债和股东权益合计 481.20 711.91 792.98 996.35 1,218.34         BPS 12.19 13.58 15.45 17.76 20.50 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 43.82 34.09 26.13 21.75 18.73 

经营性现金净流量 4.78 0.71 45.29 -0.97 3.02         PEG -3.06 1.19 0.86 1.08 1.16 

投资性现金净流量 -5.85 -3.70 0.29 -0.74 -1.78         PB 4.35 3.91 3.43 2.99 2.59 

筹资性现金净流量 29.40 -38.35 33.55 42.76 43.18         PS 1.19 0.68 0.51 0.40 0.33 

现金流量净额 28.67 -46.63 79.13 41.05 44.42         PCF 163.51 1,105.04 17.25 -804.77 258.50 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何
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