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浪潮信息（000977.SZ）2025 年三季报点评     

高基数下业绩韧性十足，前瞻指标显示需求景气 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：浪潮信息于 2025 年 10 月 30 日晚发布三季报，2025 年前三季度公

司实现营收 1206.69 亿元，同比增长 44.85%；实现归母净利润 14.82 亿元，同

比增长 15.35%；实现扣非净利润 13.34 亿元，同比增长 16.43%. 

➢ 高基数下，25Q3 业绩基本保持持平。2025Q3 公司实现营收 404.77 亿元，

同比下滑 1.43%；实现归母净利润 6.83 亿元，同比下滑 1.99%；实现扣非净利

润 6.62 亿元，同比下滑 9.72%。2024 年三季度公司收入 410.62 亿元，创下历

史新高，在较高的业绩基数条件下，公司 25Q3 保持业绩持平微降。 

➢ 存货、合同负债等前瞻指标乐观，算力需求有望保持景气。2025 年前三季

度，公司存货科目达到 576.54 亿元，同比增长 50%；2025 年前三季度公司合

同负债科目为 315.45 亿元，同比增长近 1083%。存货、合同负债前瞻指标依然

保持高速增长，印证行业需求景气度仍保持高位。 

➢ 费用控制稳健，毛利率同比有所下降。2025 年前三季度，公司销售、管理、

研发费用分别为 9.38、5.91、24.70 亿元，同比变动分别为-8.5%、+10.9%、

+8.0%，在营收增速超过 40%的情况下，公司依然保持了稳健的费用投入。

2025Q3 公司单季度毛利率为 5.6%，前三季度整体毛利率为 4.9%，同比去年下

滑 1.8pct。 

➢ 发布超节点服务器，全面拥抱 AI 时代。9 月 26 日，2025 人工智能计算大

会（AICC）在北京中关村展示中心成功举行。会上，浪潮信息面向智能体时代，

亮相了元脑 SD200 超节点 AI 服务器和元脑 HC1000 超扩展 AI 服务器两大创新

系统，引领国内服务器的 AI 推理率先进入“10 毫秒、1 块钱”时代。同时，围

绕人工智能+落地，与众多生态伙伴携手创立多个创新生态联合体，并集中展示

全栈智算产品与解决方案，以开放协同的生态布局，加速 AI 产业生态建设与完

善。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 28.79、35.57、42.61 亿

元，当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 33/27/23 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） 114,767 141,964 164,966 192,031 

增长率（%） 74.2 23.7 16.2 16.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,292 2,879 3,557 4,261 

增长率（%） 28.5 25.6 23.6 19.8 

每股收益（元） 1.56 1.96 2.42 2.89 

PE 42 33 27 23 

PB 4.8 4.3 3.7 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 114,767 141,964 164,966 192,031  成长能力（%）     

营业成本 106,909 133,769 155,291 180,782  营业收入增长率 74.24 23.70 16.20 16.41 

营业税金及附加 143 213 247 288  EBIT 增长率 32.24 44.14 21.50 16.04 

销售费用 1,450 1,136 1,320 1,536  净利润增长率 28.55 25.60 23.57 19.80 

管理费用 804 710 825 960  盈利能力（%）     

研发费用 3,512 3,265 3,794 4,417  毛利率 6.85 5.77 5.86 5.86 

EBIT 1,992 2,871 3,489 4,048  净利润率 2.00 2.03 2.15 2.22 

财务费用 -335 -128 -291 -512  总资产收益率 ROA 3.22 3.12 3.56 3.88 

资产减值损失 -510 -765 -842 -926  净资产收益率 ROE 11.46 12.74 13.79 14.38 

投资收益 12 71 82 96  偿债能力     

营业利润 2,362 2,965 3,663 4,389  流动比率 1.50 1.39 1.41 1.43 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.55 0.69 0.72 0.75 

利润总额 2,363 2,965 3,663 4,389  现金比率 0.16 0.41 0.43 0.45 

所得税 73 89 110 132  资产负债率（%） 71.44 75.13 73.85 72.71 

净利润 2,290 2,876 3,554 4,257  经营效率     

归属于母公司净利润 2,292 2,879 3,557 4,261  应收账款周转天数 36.97 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 2,501 3,376 4,032 4,638  存货周转天数 138.73 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 1.61 1.54 1.65 1.75 

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

货币资金 7,335 25,881 28,710 33,312  每股收益 1.56 1.96 2.42 2.89 

应收账款及票据 11,652 11,618 13,459 15,673  每股净资产 13.58 15.34 17.52 20.12 

预付款项 1,527 669 776 904  每股经营现金流 0.07 2.60 3.17 4.48 

存货 40,633 43,214 45,958 48,604  每股股利 0.16 0.20 0.24 0.29 

其他流动资产 5,457 6,174 6,308 6,466  估值分析     

流动资产合计 66,604 87,556 95,212 104,958  PE 42 33 27 23 

长期股权投资 570 570 570 570  PB 4.8 4.3 3.7 3.2 

固定资产 2,864 2,802 2,805 2,868  EV/EBITDA 38.93 28.08 22.81 18.84 

无形资产 370 377 385 393  股息收益率（%） 0.25 0.30 0.37 0.44 

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

资产合计 71,191 92,139 99,856 109,723       

短期借款 1,395 17,385 17,385 17,385  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 25,582 27,487 29,782 33,185  净利润 2,290 2,876 3,554 4,257 

其他流动负债 17,554 18,019 20,243 22,876  折旧和摊销 509 505 543 590 

流动负债合计 44,531 62,890 67,410 73,446  营运资金变动 -3,407 -852 -1,249 -144 

长期借款 4,317 4,317 4,317 4,317  经营活动现金流 98 3,829 4,663 6,598 

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 69,220 73,739 79,775  投资活动现金流 -370 -429 -523 -614 

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

少数股东权益 333 330 327 323  债务募资 -3,195 15,990 0 0 

股东权益合计 20,331 22,919 26,116 29,947  筹资活动现金流 -3,835 15,146 -1,311 -1,382 

负债和股东权益合计 71,191 92,139 99,856 109,723  现金净流量 -4,636 18,546 2,829 4,602 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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