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浪潮信息（000977.SZ）2025 年中报点评     

毛利率显著回升，前瞻指标显示高增态势不变 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 2025 年 8 月 26 日晚发布 2025 年中报，2025H1 公司

实现营收 801.92 亿元，同比增长 90.05%；实现归母净利润 7.99 亿元，同比增

长 34.87%；实现扣非净利润 6.72 亿元，同比增长 61.10%。 

➢ 2025Q2 继续保持高增长态势，毛利率显著回升。2025Q2 公司实现营收

333.34 亿元，同比增长 36.30%；实现归母净利润 3.36 亿元，同比增长 15.63%；

实现扣非净利润 2.45 亿元，同比增长 34.52%。2025Q2 公司单季度毛利率达到

6.1%，相较于 25Q1 显著提升，也反映出公司对于盈利能力的重视程度。 

➢ 费用控制继续保持良好态势，减值损失短期影响表观利润。从费用端看，

2025H1 公司销售/管理/研发费用分别为 6.3/3.6/14.9 亿元，同比变化分别为-

9.1%/+15.6%/+8.8%，相较于快速增长的收入，公司在费用端依然保持稳健的

控制能力。另一方面，2025H1 公司资产减值损失 0.6 亿元，信用减值损失达到

4.3 亿元，两项减值损失的确认对公司表观利润水平造成一定影响。回顾 2022-

2024 年，从全年维度看公司信用减值损失整体水平较低，若下半年减值损失冲

回，公司 2025H2 表观利润值得期待。 

➢ 存货、合同负债等前瞻指标向好，公司增长态势不变。2025H1 公司存货科

目达到 595 亿元，同比增长 87%创历史新高；2025H1 公司合同负债 279 亿元，

同比增长 261%创历史新高；2025H1公司销售收现 1146亿元，同比增长 139%。

作为服务器厂商报表端的前瞻指标，公司存货、合同负债等科目继续保持环比增

长的态势，也能够从侧面反映出公司持续增长的潜力。 

➢ 稳居服务器行业龙头，行业地位稳固。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：2025 年第一季度，服务

器全球第二，中国第一；2025 年第一季度，存储装机容量全球前三、中国第一；

2024 年，液冷服务器中国第一；2024 年，边缘服务器中国第一。考虑到公司在

服务器产业链领域多年的布局，与下游互联网厂商、上有芯片厂商的深度合作，

公司在行业中的地位依然稳固。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 30.48、39.99、49.64 亿

元，当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 33/25/20 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 3,048 3,999 4,964 

增长率（%） 28.5 33.0 31.2 24.1 

每股收益（元） 1.56 2.07 2.72 3.37 

PE 44 33 25 20 

PB 5.0 4.4 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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 42.63 31.87 21.95 

销售费用 1,450 1,251 1,493 1,740  净利润增长率 28.55 32.98 31.23 24.12 

管理费用 804 782 933 1,087  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 2,841 3,747 4,569  净利润率 2.00 1.95 2.14 2.28 

财务费用 -335 -252 -380 -600  总资产收益率 ROA 3.22 3.33 3.94 4.39 

资产减值损失 -510 -765 -842 -926  净资产收益率 ROE 11.46 13.38 15.11 15.98 

投资收益 12 78 93 109  偿债能力     

营业利润 2,362 3,139 4,119 5,112  流动比率 1.50 1.40 1.42 1.44 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.55 0.62 0.64 0.69 

利润总额 2,363 3,139 4,119 5,112  现金比率 0.16 0.31 0.33 0.37 

所得税 73 94 124 153  资产负债率（%） 71.44 74.78 73.63 72.23 

净利润 2,290 3,045 3,995 4,959  经营效率     

归属于母公司净利润 2,292 3,048 3,999 4,964  应收账款周转天数 36.97 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 2,501 3,346 4,290 5,159  存货周转天数 138.73 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 1.61 1.71 1.84 1.92 

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

货币资金 7,335 19,464 22,262 27,716  每股收益 1.56 2.07 2.72 3.37 

应收账款及票据 11,652 12,805 15,239 17,762  每股净资产 13.58 15.47 17.98 21.10 

预付款项 1,527 738 879 1,024  每股经营现金流 0.07 1.53 2.94 4.84 

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 87,060 96,979 108,277  PE 44 33 25 20 

长期股权投资 570 570 570 570  PB 5.0 4.4 3.8 3.2 

固定资产 2,864 2,802 2,805 2,868  EV/EBITDA 40.50 29.93 22.70 17.82 

无形资产 370 377 385 393  股息收益率（%） 0.24 0.27 0.31 0.37 

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

资产合计 71,191 91,642 101,623 113,041       

短期借款 1,395 12,397 12,397 12,397  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 3,045 3,995 4,959 

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 62,202 68,497 75,325  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 2,245 4,325 7,130 

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 68,532 74,827 81,654  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 333 330 326 321  债务募资 -3,195 11,002 0 0 

股东权益合计 20,331 23,110 26,796 31,387  筹资活动现金流 -3,835 10,306 -1,015 -1,074 

负债和股东权益合计 71,191 91,642 101,623 113,041  现金净流量 -4,636 12,129 2,798 5,455 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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