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事件：公司发布 2024 年上半年业绩预告，实现营业收入同比增长 60%以上；

归母净利润 5.50-6.50 亿元，同比增长 75.56%-107.48%；扣非归母净利润

3.72-4.72 亿元，去年同比亏损 117 万元。 

点评： 

二季度公司收入保持快速增长趋势。公司 2024 年上半年实现营业收入预计同

比增长 60%以上，其中一季度 176.1 亿元，同比增长 87.3%，二季度实现收

入预计超过 220.7 亿元，同比增长超过 43.3%。公司二季度收入保持快速增长

趋势，主要受益于：1）通用服务器需求持续恢复；2）二季度 AI 服务器订单

逐步交付。我们认为，在海外 AI 产业大发展以及国内政策双重支持下，当前

国内 AI 服务器产业发展快速，国内运营商、金融、互联网等行业大客户对英

伟达 H20 为主的 AI 服务器以及国产 AI 服务器需求旺盛。公司作为国内服务商

厂商龙头，下半年有望保持较快增长趋势。 

下半年净利润率有望提升。二季度，公司预计实现归母净利润 2.44-3.44 亿元，

同比增长 112%-199%，净利润率 1.1%-1.6%。公司二季度净利润率环比一季

度 1.7%略有下滑，我们判断主要由于：1）AI 服务器单价较高，毛利率低于通

用服务器；2）互联网客户订单大，利润率低于整体水平。我们认为，下半年

公司有望开拓新增海外以及国内行业客户，公司整体利润率有望环比提升。 

公司盈利预测及投资评级：公司将受益于本轮全球 AI 产业大趋势。根据公司

2024 年半年度业绩预告，我们调整业绩预测，我们预计公司 2024-2026 年营

业收入分别为 826.67 亿元、966.19 亿元、1092.09 亿元，归母净利润分别为

23.23 亿元、28.16 亿元、33.93 亿元，对应 PE 分别为 25、20、17 倍，给予

“推荐”评级。 

风险提示：AI 服务器销量不及预期，对核心器件商依赖较高，国内实体经济下

行等。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 69,525.46 65,866.59 82,667.01 96,619.00 109,209.22 

增长率（%） 3.70% -5.26% 25.51% 16.88% 13.03% 

归母净利润（百万元） 2,080.35 1,782.78 2,322.67 2,816.09 3,392.60 

增长率（%） 3.88% -14.30% 30.28% 21.24% 20.47% 

每股收益（元） 1.39 1.18 1.58 1.91 2.30 

PE 28 33 25 20 17 

PB 3.3 3.2 3.0 2.7 2.5 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

公司简介： 

浪潮信息是全球领先的 IT 基础架构产品、

方案及服务提供商，业务覆盖计算、存储、

网络三大关键领域，提供云计算、大数据、

人工智能、边缘计算等在内的全方位数字化

解决方案。 
资料来源：公司公告 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 

无 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 50.6-27.48 

总市值（亿元） 575.6 

流通市值（亿元） 574.87 

总股本/流通A股（万股） 147,214/147,214 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 8.69 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 37580  44419  49579  58854  67630  营业收入 69525  65867  82667  96619  109209  

货币资金 9010  12013  16533  19324  21842  营业成本 61753  59254  73905  86530  97964  

应收账款 11041  9111  11324  13235  14960  营业税金及附加 105  154  141  164  186  

其他应收款 78  65  82  96  108  营业费用 1509  1455  1653  1932  2184  

预付款项 120  841  2319  4050  6009  管理费用 708  765  827  966  1092  

存货 15025  19115  16198  18965  21472  财务费用 84  -203  -192  -224  -181  

其他流动资产 1624  2615  2615  2615  2615  研发费用 3230  3071  3555  3961  4150  

非流动资产合计 3434  3701  3395  3141  2909  资产减值损失 392.99  449.77  700.00  700.00  700.00  

长期股权投资 360  412  400  400  400  公允价值变动收益 8.39  -9.40  100.00  100.00  100.00  

固定资产 1215  2045  1858  1670  1481  投资净收益 74.70  126.33  72.50  65.00  147.00  

无形资产 381  337  256  195  149  加：其他收益 330.94  717.44  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 42  13  13  13  13  营业利润 2156  1826  2452  2954  3561  

资产总计 41013  48120  52974  61995  70538  营业外收入 6.72  4.89  10.00  10.00  10.00  

流动负债合计 18644  21263  25069  32400  38908  营业外支出 2.89  3.63  16.90  0.00  0.00  

短期借款 4954  2052  2833  7224  11069  利润总额 2160  1827  2445  2964  3571  

应付账款 9301  9148  12149  14224  16104  所得税 104  31  122  148  179  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 2056  1796  2323  2816  3393  

一年内到期的非流动负债 107  1664  1664  1664  1664  少数股东损益 -25  13  0  0  0  

非流动负债合计 4751  8572  8227  8227  8227  归属母公司净利润 2080  1783  2323  2816  3393  

长期借款 4222  8126  8126  8126  8126  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 23395  29835  33296  40627  47135  成长能力           

少数股东权益 354  338  338  338  338  营业收入增长 3.70% -5.26% 25.51% 16.88% 13.03% 

实收资本（或股本） 1464  1472  1472  1472  1472  营业利润增长 0.13% -15.33% 34.30% 20.49% 20.54% 

资本公积 6705  6822  6822  6822  6822  归属于母公司净利润增长 3.88% -14.30% 30.28% 21.24% 20.47% 

未分配利润 7289  8818  10188  11850  13852  获利能力           

归属母公司股东权益合计 17264  17947  19340  21030  23065  毛利率(%) 11.18% 10.04% 10.60% 10.44% 10.30% 

负债和所有者权益 41013  48120  52974  61995  70538  净利率(%) 2.96% 2.73% 2.81% 2.91% 3.11% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.07% 3.70% 4.38% 4.54% 4.81% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 12.05% 9.93% 12.01% 13.39% 14.71% 

经营活动现金流 1800  520  5369  -132  334  偿债能力           

净利润 2056  1796  2323  2816  3393  资产负债率(%) 57.04% 62.00% 62.85% 65.53% 66.82% 

折旧摊销 388.17  398.42  324.48  285.91  264.59  流动比率 2.02  2.09  1.98  1.82  1.74  

财务费用 84  -203  -192  -224  -181  速动比率 1.21  1.19  1.33  1.23  1.19  

应收帐款减少 928  1931  -2214  -1911  -1725  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 1.59  1.48  1.64  1.68  1.65  

投资活动现金流 1800  -585  -564  -567  -485  应收账款周转率 6  7  8  8  8  

公允价值变动收益 8  -9  100  100  100  应付账款周转率 5.14  7.14  7.76  7.33  7.20  

长期投资减少 0  0  12  0  0  每股指标（元）           

投资收益 75  126  73  65  147  每股收益(最新摊薄) 1.39  1.18  1.58  1.91  2.30  

筹资活动现金流 529  2940  -284  3489  2669  每股净现金流(最新摊薄) 1.10  1.95  3.07  1.90  1.71  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 11.80  12.19  13.14  14.29  15.67  

长期借款增加 2711  3905  0  0  0  估值比率           

普通股增加 10  8  0  0  0  P/E 28.07  33.12  24.78  20.44  16.97  

资本公积增加 156  118  0  0  0  P/B 3.31  3.21  2.98  2.74  2.50  

现金净增加额 4129  2875  4521  2790  2518  EV/EBITDA 22.15  28.95  21.08  18.43  15.56   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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石伟晶 

首席分析师，覆盖传媒、互联网、云计算、通信等行业。上海交通大学工学硕士。8 年证券从业经验，曾
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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