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2024 年业绩高增长，AI 服务器需求旺盛
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主要数据 2025 年 4 月 9 日

收盘价(元) 45.70

总市值（亿元） 672.77

总股本(亿股) 14.72

流通股本(亿股) 14.70

ROE（TTM） 11.46%

12 月最高价(元) 67.87

12 月最低价(元) 30.60

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

事件：公司发布2024年年报，2024年，公司实现营业收入1147.67亿元，同比
增长74.24%；归母净利润22.92亿元，同比增长28.55%；扣非后归母净利润
18.74亿元，同比增长67.59%。

点评：

 2024年公司业绩实现高增长。2024年，公司实现营业收入1147.67亿元，
同比增长74.24%；归母净利润22.92亿元，同比增长28.55%；扣非后归母
净利润18.74亿元，同比增长67.59%，公司业绩表现亮眼，印证国内算力
需求仍维持高景气。单季度来看，2024Q4，公司实现营业收入316.42亿
元，同比增长78.06%；归母净利润9.97亿元，同比增长0.13%；扣非后归
母净利润7.19亿元，同比增长4.35%。在盈利能力方面，2024年，公司销
售毛利率为6.85%，同比下降3.19pct，预计系议价能力较强的头部互联
网客户销售收入占比增加所致；销售净利率为2.00%，同比下降0.73pct。
分季度来看，2024Q4，公司销售毛利率为7.25%，环比有所修复，增加
1.63pct；销售净利率为3.20%，环比增加1.49pct。在现金流方面，2024
年，公司经营活动产生的现金流净额0.98亿元，同比减少81.18%，主要
系报告期内公司经营备货增加，采购付款增多所致。

 服务器占有率保持全球前列，构筑全栈AI能力。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领域。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，公司服务器市占率位列全球第二、中国第一；存储装机容量位
列全球前三、中国第一；液冷服务器市占率位列中国第一。当前，生成
式人工智能快速发展，浪潮构筑全栈AI能力，助推“AI+”加速落地。在
算法方面，2024年，公司推出了企业大模型开发平台“元脑企智”EPAI，
助力降低企业AI应用开发与部署门槛。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），显著提升模型算力效率。在算力方
面，2024年，公司发布了业界首个仅靠4颗CPU运行千亿参数大模型的AI
通用服务器NF8260G7，能够满足基于大模型的AI应用及云计算、数据库
等通用场景；并发布了元脑服务器第八代新品，其基于开放架构设计，
在业界率先实现“一机多芯”，具备更全面的智能能力和更高能效，能
够更好支撑AI大模型开发与应用创新。

 存货、合同负债印证公司订单充足，AI浪潮下服务器需求旺盛。截至2024
年底，公司存货金额达到406.33亿元，相较年初增长112.58%；合同负债
金额高达113.07亿元，相较于年初大幅增长491.17%，两项指标印证公司
订单充足。近期，阿里巴巴、腾讯等国内领先互联网企业均表达出对AI
发展的高度重视，将要持续加大AI相关的资本开支。阿里巴巴宣布，
2025-2027将投入超过3800亿元人民币，用于建设云和AI硬件基础设施，
总额超过去十年总和。腾讯在年报电话会上表示，2025年将继续增加AI
相关的资本开支，持续推进AI研发与推广。AI浪潮下，公司作为服务器
龙头企业，有望充分受益于下游互联网客户高算力需求。

 投资建议：公司作为国内服务器龙头厂商，有望持续受益于人工智能产
业的发展。预计公司2025-2026年EPS分别为2.14和2.64元，对应PE分别
为21和17倍。

 风险提示：AI产业发展不及预期；公司产品推进不及预期；行业竞争加
剧等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025/4/9）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 114,767.37 155,961.10 187,171.70 211,620.44

营业总成本 113,108.37 153,154.43 183,641.31 207,270.01

营业成本 106,908.64 143,983.91 172,411.01 194,064.90

营业税金及附加 143.31 233.94 280.76 317.43

销售费用 1,450.31 1,965.11 2,339.65 2,624.09

管理费用 803.97 1,044.94 1,216.62 1,354.37

财务费用 (335.01) (311.92) (467.93) (613.70)

研发费用 3,512.16 6,238.44 7,861.21 9,522.92

其他经营收益 78.19 477.30 517.50 561.80

公允价值变动净收益 21.75 10.00 15.00 20.00

投资净收益 11.72 30.00 50.00 70.00

其他收益 668.09 660.00 680.00 700.00

营业利润 2,362.19 3,283.97 4,047.88 4,912.23

加 营业外收入 7.98 8.00 9.00 10.00

减 营业外支出 7.22 7.50 8.00 9.00

利润总额 2,362.94 3,284.47 4,048.88 4,913.23

减 所得税 73.11 105.10 129.56 157.22

净利润 2,289.84 3,179.37 3,919.32 4,756.00

减 少数股东损益 (1.93) 22.26 27.44 33.29

归母公司所有者的净利润 2,291.76 3,157.11 3,891.89 4,722.71

基本每股收益（元） 1.56 2.14 2.64 3.21

PE（倍） 29 21 17 14

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

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

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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