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浪潮信息（000977.SZ）2025 年一季报点评     

25Q1 业绩创历史新高，前瞻指标继续高增长 
 

 2025 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 2025 年 4 月 29 日晚发布 2025 年一季报，2025Q1 公

司实现营收 468.58 亿元，同比增长 165.31%；实现归母净利润 4.63 亿元，同

比增长 52.78%；实现扣非净利润 4.27 亿元，同比增长 80.76%。 

➢ 25Q1 营收再创历史新高，前瞻指标印证行业高景气度。2025Q1 公司营收

468.58 亿元，同比增长 165%，环比增长 48%，创下公司历史一季度营收新高。

截至 2025 一季度末，公司存货达到 459 亿元，环比增长 13%，再度创下历史

新高；另一方面，截至 2025 年一季度末，公司合同负债规模达到 162 亿元，环

比增长 43%。两大前瞻指标同步大幅增长，也反映算力需求持续高景气，公司作

为服务器行业的龙头充分受益。 

➢ 继续保持良好的费用控制能力，毛利率有所承压。从费用端看，2025Q1 公

司销售/管理/研发费用同比变动分别为-3%/+19%/+4%，在收入大幅增长的背

景下，公司继续保持良好的费用控制能力，体现了显著的规模效应。从毛利率角

度看，2025Q1 公司单季度毛利率为 3.45%，同比下滑 4.63pct，在中美贸易环

境存在不确定性的背景下，原材料价格波动影响公司整体毛利率水平。 

➢ 行业地位出众，液冷服务器继续保持行业领先。根据 4 月 16 日公司微信公

众号消息，IDC 发布了最新的《中国半年度液冷服务器市场（2024 下半年）跟

踪》报告。报告显示，中国液冷服务器市场在 2024 年继续保持快速增长。2024

全年中国液冷服务器市场销售额 23.7 亿美元，同比增长 67.0%，出货量 23.8 万

台，同比增长 47.7%。其中，元脑液冷服务器销售额 8.4 亿美元，市场份额 35.5%；

出货量 8.2 万台，市场份额 34.2%。2024 全年，元脑液冷服务器以超三成的市

占率稳居中国第一。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 29.16、38.06、47.06 亿

元，当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 26/20/16 倍，考虑到 AI 算力

投资有望保持高景气，而公司在服务器领域龙头地位显著，我们认为当前公司估

值仍有提升空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：供应链不确定性风险；AI 技术落地不及预期；行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 114,767 156,405 186,629 217,441 

增长率（%） 74.2 36.3 19.3 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,292 2,916 3,806 4,706 

增长率（%） 28.5 27.2 30.5 23.6 

每股收益（元） 1.56 1.98 2.59 3.20 

PE 33 26 20 16 

PB 3.7 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 114,767 156,405 186,629 217,441  成长能力（%）     

营业成本 106,909 147,698 175,883 204,718  营业收入增长率 74.24 36.28 19.32 16.51 

营业税金及附加 143 235 280 326  EBIT 增长率 32.24 26.93 33.42 22.55 

销售费用 1,450 1,408 1,680 1,957  净利润增长率 28.55 27.25 30.51 23.65 

管理费用 804 938 1,120 1,305  盈利能力（%）     

研发费用 3,512 3,597 4,292 5,001  毛利率 6.85 5.57 5.76 5.85 

EBIT 1,992 2,528 3,374 4,134  净利润率 2.00 1.86 2.04 2.16 

财务费用 -335 -430 -555 -770  总资产收益率 ROA 3.22 3.45 4.04 4.47 

资产减值损失 -510 -765 -842 -926  净资产收益率 ROE 11.46 12.88 14.56 15.44 

投资收益 12 78 93 109  偿债能力     

营业利润 2,362 3,003 3,920 4,847  流动比率 1.50 1.45 1.46 1.47 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.55 0.57 0.59 0.65 

利润总额 2,363 3,003 3,920 4,847  现金比率 0.16 0.22 0.24 0.29 

所得税 73 90 118 145  资产负债率（%） 71.44 72.78 71.90 70.76 

净利润 2,290 2,913 3,802 4,701  经营效率     

归属于母公司净利润 2,292 2,916 3,806 4,706  应收账款周转天数 36.97 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 2,501 3,034 3,917 4,724  存货周转天数 138.73 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 1.61 1.85 1.98 2.06 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,335 12,231 14,836 20,033  每股收益 1.56 1.98 2.59 3.20 

应收账款及票据 11,652 12,805 15,239 17,762  每股净资产 13.58 15.38 17.76 20.71 

预付款项 1,527 738 879 1,024  每股经营现金流 0.07 1.32 2.57 4.43 

存货 40,633 47,793 52,164 55,162  每股股利 0.16 0.18 0.21 0.25 

其他流动资产 5,457 6,259 6,434 6,614  估值分析     

流动资产合计 66,604 79,827 89,554 100,594  PE 33 26 20 16 

长期股权投资 570 570 570 570  PB 3.7 3.3 2.9 2.5 

固定资产 2,864 2,802 2,805 2,868  EV/EBITDA 30.46 24.79 18.54 14.27 

无形资产 370 377 385 393  股息收益率（%） 0.31 0.35 0.41 0.49 

非流动资产合计 4,587 4,582 4,644 4,764       

资产合计 71,191 84,409 94,198 105,358       

短期借款 1,395 5,296 5,296 5,296  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 25,582 30,349 33,731 37,578  净利润 2,290 2,913 3,802 4,701 

其他流动负债 17,554 19,456 22,369 25,349  折旧和摊销 509 505 543 590 

流动负债合计 44,531 55,101 61,396 68,223  营运资金变动 -3,407 -2,473 -1,768 -52 

长期借款 4,317 4,317 4,317 4,317  经营活动现金流 98 1,936 3,777 6,518 

其他长期负债 2,012 2,012 2,012 2,012  资本开支 -248 -500 -605 -710 

非流动负债合计 6,330 6,330 6,330 6,330  投资 -99 0 0 0 

负债合计 50,860 61,430 67,725 74,553  投资活动现金流 -370 -422 -512 -601 

股本 1,472 1,472 1,472 1,472  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 333 330 327 322  债务募资 -3,195 3,900 0 0 

股东权益合计 20,331 22,979 26,472 30,806  筹资活动现金流 -3,835 3,382 -660 -719 

负债和股东权益合计 71,191 84,409 94,198 105,358  现金净流量 -4,636 4,896 2,605 5,197 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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