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证券研究报告·A 股公司简评 计算机设备 

业绩高速增长，合同负债与存货指

标印证行业高景气 
 

核心观点 

公司发布 2025 年中期报告，业绩高速增长。公司服务器业务 2025

年上半年收入端同比接近翻倍增长，主要系以互联网为主的下游

客户对于智能算力基础设施投资热情高涨，公司服务器产品能够

较好满足客户需求。此外，公司存货与合同负债规模较 2024 年

年末均显著增长，公司加大备货力度以满足市场需求，印证下游

景气度持续。公司盈利能力短期承压，受客户结构调整影响较大，

随着公司全栈算力服务能力逐步完善，与国产 AI 芯片厂商持续

深度合作，盈利能力长期有望回升。由于公司业绩持续高增，且

备货规模提升反应产业维持高景气度，我们上调盈利预测，预计

公司 2025-2027 年营收为 1555.56/1899.86/2263.13 亿元，同比增

长 35.54%/22.13%/19.12%；归母净利润预计为 30.36/36.30/42. 44

亿元，同比增长 32.46%/19.58%/16.93%。对应 PE 30/25/22 倍，维

持“买入”评级。 

事件 

2025年上半年，公司实现营业收入 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%；扣非归母净利润

6.72 亿元，同比增长 61.10%。公司 2025 年第二季度实现营业收

入 333.34 亿元，同比增长 35.87%；实现归母净利润 3.36 亿元，

同比增长 16.12%。 

简评 

AI服务器需求爆发，订单与存货水平助力全年业绩释放。公司上

半年营收增长的核心驱动力源于 AI 服务器需求的爆发式增长。

分产品看，服务器及部件业务收入高达 752.86 亿元，同比接近翻

倍增长。国内以头部互联网厂商为主的客户加速算力基础设施建

设，需求持续旺盛。根据 IDC数据，公司服务器市场位居全球第

二、中国第一，深度绑定国内头部互联网客户，核心受益于本轮

AI 军备竞赛。2025 年上半年，公司合同负债规模由 113 亿元增

至 279 亿元，存货规模由 407 亿元增至 595 亿元，反映公司当前

在手订单饱满，对未来需求展望保持乐观，为后续业绩的持续释

放奠定了坚实基础。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.33/-0.40 7.61/-2.84 -25.28/-16.56 

12 月最高/最低价（元）  21.30/13.48 

总股本（万股）  147,213.51 

流通 A 股（万股）  147,049.03 

总市值（亿元）  922.15 

流通市值（亿元）  921.12 

近 3 月日均成交量（万）  25.90 

主要股东   

浪潮集团有限公司  31.98% 
 

股价表现 
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(000977):2024 年报点评：全年收入高速

增长，下游客户需求旺盛 
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盈利能力短期承压，一体化服务能力有望长期驱动利润率提升。2025 年上半年公司收入规模迅速扩张，但

盈利能力短期承压，服务器业务毛利率同比下滑 3.38 个百分点至 4.32%。毛利率下滑主要与客户结构有关，大

型互联网客户的订单体量大，定制化程度高，毛利率相对较低。我们认为，公司有望凭借一体化服务能力与国

产化能力实现利润率提升。公司具备全栈 AI 解决方案能力，从服务器整机、液冷、机柜与数据中心、算力集群

解决方案，到模型与软件端的元脑大模型及开发平台、算力调度解决方案等，有望通过优化业务结构，为客户

提供多元化全流程的算力落地方案提升业务规模与利润水平。此外，公司积极推进与国产芯片适配与产品交付，

与寒武纪、华为、海光信息等国产芯片厂商深度合作，助力国产芯片应用于国内 AI 基础设施建设，有望在国产

算力生态中占据优势地位，丰富产品线以优化盈利能力。 

 

投资建议：公司发布 2025 年中期报告，业绩高速增长。公司服务器业务 2025 年上半年收入端同比接近翻

倍增长，主要系以互联网为主的下游客户对于智能算力基础设施投资热情高涨，公司服务器产品能够较好满足

客户需求。此外，公司存货与合同负债规模较 2024 年年末均显著增长，公司加大备货力度以满足市场需求，印

证下游景气度持续。公司盈利能力短期承压，受客户结构调整影响较大，随着公司全栈算力服务能力逐步完善，

与国产 AI 芯片厂商持续深度合作，盈利能力长期有望回升。由于公司业绩持续高增，且备货规模提升反应产业

维持高景气度，我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收为 1555.56/1899.86/2263.13 亿元，同比增长

35.54%/22.13%/19.12%；归母净利润预计为 30.36/36.30/42.44 亿元，同比增长 32.46%/19.58%/16.93%。对应 P E 

30/25/22 倍，维持“买入”评级。 

 

 

 

表 1:浪潮信息盈利预测简表 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 65,866.59 114,767.37 155,556.10 189,985.88 226,313.35 

YoY(%) -5.26 74.24 35.54 22.13 19.12 

净利润(百万元) 1,782.78 2,291.76 3,035.69 3,629.99 4,244.47 

YoY(%)  -14.30 28.55 32.46 19.58 16.93 

毛利率(%) 10.04 6.85 6.02 5.91 5.78 

净利率(%) 2.71 2.00 1.95 1.91 1.88 

ROE(%) 9.93 11.46 13.35 13.95 14.21 

EPS(摊薄/元) 1.21 1.56 2.06 2.47 2.88 

P/E(倍) 51.73 40.24 30.38 25.40 21.73 

P/B(倍) 5.14 4.61 4.05 3.54 3.09 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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风险分析 

（1）市场竞争加剧：服务器行业属于成熟行业，市场充分竞争，且厂商针对上游芯片及下游客户议价能力相对

有限，可能出现竞争加剧风险；（2）供应链风险：当前算力市场火热，上游芯片厂商产品供不应求，部分服务

器厂商存在订单充足但出货困难的情况，抑制自身经营业绩兑现；（3）宏观经济形势变动风险：公司业务以服

务器销售为主，服务器出货量主要受下游云厂商资本开支影响，下游客户投入端受宏观经济形势、企业自身经

营周期等多个维度影响，存在一定不确定性。 
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2021 年加入中信建投，深入覆盖医疗信息化、工业软件、云计算、网络安全等细分领

域。 

 

王嘉昊 

计算机行业分析师，高级经理，英国利物浦大学金融数学硕士，曾任职于嘉实基金，

2022 年加入中信建投证券研究发展部计算机团队，主要覆盖信创/国产算力/工业软件/

低空经济等板块。 

 
 

 

 



 

  

A 股公司简评报告 

浪潮信息 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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