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《业绩高增长，行业龙头地位稳固—浪

潮信息（000977.SZ）2024 年报业绩点

评报告》2025.04.01

事件：

2025年，公司实现营业收入 1,647.82 亿元，同比增长 43.25%；
实现归母净利润 24.13亿元，同比增长 5.20%。

观点：

 收入端同比高增长，服务器产品贡献核心增量。2025年，公司实
现营业收入 1,647.82 亿元，同比增长 43.25%；实现归母净利润
24.13亿元，同比增长 5.20%；实现扣非归母净利润 20.81亿元，
同比增长 11.10%。收入端的高增长主要受益于服务器产品销售增
长。

 公司经营质量显著提升，合同负债及存货高增长。报告期内，受
益于业务规模扩大、销售回款增加，公司经营活动产生的现金流
量净额高达 54.53亿元，同比大幅增长 7183.71%。同时，截至期
末合同负债达 195.06亿元，同比增长 72.47%；存货达 465.08亿
元，同比增长 14.33%；合同负债及存货均创历史新高，反映出在
手订单充裕，下游需求旺盛。费用端：报告期内，公司销售费用/
管理费用/研发费用/财务费用同比分别-13.97%/+11.66%/+7.38%/
+100.79%；除利息支出增加扰动财务费用外，公司整体费用管控
情况良好。

 全面布局液冷，超节点产品有望贡献新增量。公司从部件、整机
到数据中心全面布局液冷产品，连续 4年蝉联中国液冷服务器市
场第一，龙头地位稳固。另外，国产超节点有望在 2026年进入放
量阶段，公司紧抓行业机遇，发布超节点 AI 服务器元脑 SD200
和超扩展 AI服务器元脑 HC1000。我们认为，超节点是国产算力
“弯道超车”机遇，公司超节点产品有望持续贡献新增量。

 盈利预测及投资评级：国内智算建设正处于扩张期，智算投入有
望持续加大。公司作为服务器龙头，行业地位稳固，2025年营收
同比实现高增长。同时，公司存货、合同负债同比高增，下游高
需求信号得到初步验证，未来有望持续受益于下游需求扩张。考
虑到成本波动对毛利率可能产生的影响，我们下调公司 2026-2027
年归母净利润预测值至 35.61/45.18亿元（2026-2027年预测前值
为 37.64/45.41亿元）；预测公司 2028年归母净利润为 57.15亿元；
预计公司 2026-2028年 EPS 分别为 2.43/3.08/3.89 元，当前股价
为 67.99 元，对应 2026-2028 年 PE 分别为 28.0/22.1/17.5 倍。
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 风险提示：政策落地不及预期；下游需求持续性不及预期；市场
竞争加剧；毛利率不及预期；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 115,029 164,782 208,626 254,574 298,864
增长率（%） 74.64 43.25 26.61 22.02 17.40

归母净利润（百万元） 2,294 2,413 3,561 4,518 5,715
增长率（%） 28.65 5.20 47.60 26.85 26.50
ROE（%） 11.29 10.90 13.89 15.10 16.08
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.56 1.64 2.43 3.08 3.89
市盈率（P/E） 42.8 42.7 28.0 22.1 17.5

市净率（P/B） 4.0 4.7 4.0 3.4 2.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 66,754 79,232 96,497 108,076 125,679 营业收入 115,029 164,782 208,626 254,574 298,864
现金 7,413 10,325 12,375 12,535 14,246 营业成本 107,090 156,735 197,426 240,197 281,140
应收票据及应收账款 11,674 13,053 16,708 18,289 21,853 税金及附加 145 227 338 420 478
其他应收款 43 87 78 123 113 销售费用 1,479 1,272 1,502 2,138 2,720
预付账款 1,530 3,018 3,391 3,851 4,905 管理费用 821 917 1,335 1,884 2,331
存货 40,679 46,508 57,400 66,413 77,026 研发费用 3,550 3,812 4,861 5,906 6,964
其他流动资产 5,415 6,242 6,546 6,865 7,535 财务费用 -336 3 -140 -252 -367
非流动资产 4,473 4,562 5,256 5,833 6,231 资产和信用减值损失 -624 -286 -362 -442 -519
长期股权投资 427 350 367 374 379 其他收益 672 898 655 735 740
固定资产 2,867 2,585 3,120 3,645 4,044 公允价值变动收益 22 1 5 5 8
无形资产 463 452 491 465 388 投资净收益 12 32 61 58 41
其他非流动资产 717 1,175 1,277 1,349 1,420 资产处置收益 2 0 0 0 1
资产总计 71,227 83,794 101,753 113,909 131,910 营业利润 2,364 2,461 3,663 4,636 5,869
流动负债 44,592 55,077 69,459 77,564 90,838 营业外收入 8 10 7 8 8
短期借款 1,395 1,900 1,648 1,774 1,711 营业外支出 7 2 4 4 4
应付票据及应付账款 25,629 27,754 39,025 42,026 49,374 利润总额 2,365 2,468 3,666 4,640 5,873
其他流动负债 17,568 25,423 28,786 33,764 39,753 所得税 73 59 111 119 163
非流动负债 6,331 6,626 6,707 6,396 5,558 净利润 2,292 2,409 3,555 4,521 5,710
长期借款 5,817 5,418 5,425 5,032 4,104 少数股东损益 -2 -4 -6 3 -5
其他非流动负债 513 1,208 1,282 1,364 1,453 归属母公司净利润 2,294 2,413 3,561 4,518 5,715
负债合计 50,923 61,702 76,165 83,960 96,395 EBITDA 2,884 3,635 4,536 5,666 7,017
少数股东权益 333 331 325 329 324 EPS（元） 1.56 1.64 2.43 3.08 3.89
股本 1,472 1,468 1,468 1,468 1,468
资本公积 7,026 6,645 6,645 6,645 6,645 主要财务比率

留存收益 11,358 13,602 16,881 21,082 26,441 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 19,971 21,760 25,263 29,621 35,192 成长能力

负债和股东权益 71,227 83,794 101,753 113,909 131,910 营业收入同比增速(%) 74.64 43.25 26.61 22.02 17.40
营业利润同比增速(%) 29.48 4.10 48.84 26.59 26.58
归属于母公司净利润同比增速(%) 28.65 5.20 47.60 26.85 26.50
获利能力

毛利率(%) 6.90 4.88 5.37 5.65 5.93
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.99 1.46 1.70 1.78 1.91
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 11.29 10.90 13.89 15.10 16.08
经营活动现金流 75 5,453 4,128 1,313 3,505 ROIC(%) 8.08 8.72 11.30 12.50 13.82
净利润 2,292 2,409 3,555 4,521 5,710 偿债能力

折旧摊销 492 846 607 786 934 资产负债率(%) 71.49 73.64 74.85 73.71 73.08
财务费用 -336 3 -140 -252 -367 净负债比率(%) 6.38 -3.95 -15.32 -13.71 -18.70
投资损失 -12 -32 -61 -58 -41 流动比率 1.50 1.44 1.39 1.39 1.38
营运资金变动 -3,441 1,240 -190 -4,122 -3,242 速动比率 0.43 0.43 0.42 0.40 0.40
其他经营现金流 1,080 987 357 437 510 营运能力

投资活动现金流 -284 -205 -1,234 -1,301 -1,282 总资产周转率 1.93 2.13 2.25 2.36 2.43
资本支出 248 225 1,210 1,276 1,237 应收账款周转率 11.09 13.35 14.10 14.62 14.96
长期投资 -13 0 -17 -7 -5 应付账款周转率 6.65 6.61 6.88 6.92 7.15
其他投资现金流 -23 20 -7 -19 -40 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3,921 -1,380 -843 148 -511 每股收益(最新摊薄) 1.56 1.64 2.43 3.08 3.89
短期借款 -656 505 -252 126 -63 每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 3.71 2.81 0.89 2.39
长期借款 -2,309 -400 7 -393 -928 每股净资产(最新摊薄) 13.57 14.82 17.20 20.17 23.96
普通股增加 0 -4 0 0 0 估值比率

资本公积增加 204 -381 0 0 0 P/E 42.8 42.7 28.0 22.1 17.5
其他筹资现金流 -1,160 -1,100 -598 415 480 P/B 4.0 4.7 4.0 3.4 2.8
现金净增加额 -4,659 2,939 2,050 160 1,712 EV/EBITDA 35.16 27.28 21.18 16.93 13.31

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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