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 事件概述： 

4 月 12 日，浪潮信息发布了《2022 年年度报告》。2022 年公司实现

营业收入 695.25 亿元，同比增加 3.70%；实现归母净利润约 20.80

亿元，同比增长 3.38%;扣非归母净利润为 17.38 亿元，同比下降

3.28%。 

 

 服务器收入稳健增长，回款良好现金流大幅改善 

根据年报披露，2022年公司营业收入 695，25亿元，同比增长 3.7%，

其中服务器及部件的收入约 689.48 亿元，同比增长 7.6%，占营业收

入比重为 99.17%；单 Q4 营业收入 167.59 亿元，同比下降 19.43%，

归母净利润 5.34 亿元，同比下降 18.07%。2022 年公司综合毛利率

11.18%；销售/管理/研发费用率分别为 2.17%/1.02%/4.65%；经营活

动产生的现金流量净额 18.00亿元，同比增长 121.71%，主要系本期

销售回款良好及采购付款减少所致。 

 

 AI大模型带动算力需求，推出新品加速应用落地 

预训练大模型是算力、数据和算法三者综合的成果，公司一直在开展

该领域的技术研发，致力于提高预训练大模型的通用性、正确性等能

力，并探索大模型行业落地的路径和方法。公司在人工智能服务器领

域布局发展多年，根据公司公告，目前在售人工智能服务器产品 10

余款，在研产品 6款，分为人工智能训练服务器、人工智能推理服务

器 、 元 宇 宙 服 务 器 等 类 型 ， 主 流 机 型 包 括

NF5468M6\NF5688M6\NF5488A5等，主要应用场景包括自然语言处理、

计算机视觉、大型推荐系统等。根据全球权威市场咨询机构 IDC国际

数据公司《2022H1中国加速计算服务器市场报告》，公司人工智能服

务器产品市场占有率达到 50.3%，同时保持 31%的高速增长，主要得

益于下游互联网、公共服务、金融等行业客户需求的持续增长。针对

AI 大模型对更巨量算力的需求，公司拟基于新一代更高算力核心部

件和技术，进一步优化整机系统架构，旨在实现更高的单机性能、集

群加速比和能效比。 

 

在算力方面，公司 2022年发布国内首款元宇宙服务器 MetaEngine，

将为元宇宙数字空间的创建和运行提供强大算力，服务于建筑、工厂、

城市甚至整个世界的建模等大规模、高复杂、高逼真数字场景协同创

新和实施渲染仿真，成为连接现实世界和数字世界的坚实底座。在算

法方面，“源”发布全新技能模型，包括对话模型、问答模型、翻译模

型、古文模型，加速行业应用落地；深入推进“源”开源开放计划，持

续加强开发者社区建设及行业应用落地，打造了“AI 剧本杀”“心理咨
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询 AI陪练” “AI反诈”“金陵诗会”等爆款应用，目前社区已经拥有超过

3000 名开发者。 

 

 服务龙头持续发力，践行“All in 液冷”战略 

公司不断发展智算技术体系，2022 年，公司在融合架构技术取得重

大进展，提出了以计算为中心的计算架构，在节点内部实现了 CPU同

加速器之间的缓存一致性高速总线互连，使得 CPU 同加速器之间的

平均数据访问延迟降低 80%，节点间的数据访问延迟可低至亚微秒

级。公司牵头或参与了服务器全部国标，是唯一一家同时加入全球三

大开放计算组织的服务器供应商，同时在全球系统性能评测标准组

织 SPEC 中，担任开放系统指导委员会（Open System Steering 

Committee，即 OSSC）委员。 

2022 年，浪潮信息将“All in 液冷”纳入公司发展战略，全栈布局液

冷，发布全栈液冷产品，实现通用服务器、高密度服务器、整机柜服

务器、AI 服务器四大系列全线产品均支持冷板式液冷，并提供液冷

数据中心全生命周期整体解决方案。为更好的推进液冷产业化，浪潮

信息建成了亚洲最大的液冷数据中心研发生产基地，具有业界领先的

液冷数据中心交付能力。浪潮信息液冷产品和解决方案已经在互联

网、金融、教科研等领域得到广泛应用。 

 

 投资建议 

浪潮信息是服务器领域的领导者，短期或将受益于新的服务器增长周

期和下游需求回暖，并有望在未来算力基建化的加速趋势中提升投资

价值。预计公司 2023-2025年实现营业收入 824.97/956.47/1112.20

亿元，实现归母净利润分别为 23.96/30.96/33.46 亿元。维持买入-

A 的投资评级，给予 6个月目标价 52.87元，相当于 2024年 25倍的

动态市盈率。 

 

 风险提示： 

数据中心建设不及预期；技术研发不及预期；互联网等行业需求不及

预期。 
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[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 67,047.6  69,525.5  82,496.7  95,646.6  111,219.5  

净利润 2,002.7  2,080.4  2,396.4  3,095.9  3,346.4  

每股收益(元) 1.38  1.42  1.64  2.12  2.29  

每股净资产(元) 10.71  12.04  13.51  15.43  17.48  

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 26.01  15.14  26.80  20.74  19.19  

市净率(倍) 3.44  1.82  3.30  2.88  2.53  

净利润率 3.0% 3.0% 2.9% 3.2% 3.0% 

净资产收益率 13.5% 12.8% 13.1% 14.8% 14.0% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 

ROIC 13.0% 10.0% 9.3% 9.8% 8.9% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E （百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 67,047.6 69,525.5 82,496.7 95,646.6 111,219.5 成长性

减:营业成本 59,379.3 61,753.1 72,779.8 84,176.3 97,643.9 营业收入增长率 6.4% 3.7% 18.7% 15.9% 16.3%

营业税费 82.4 105.1 124.7 144.5 168.1 营业利润增长率 23.5% 0.1% 15.4% 29.2% 8.1%

销售费用 1,460.7 1,508.9 1,707.9 1,980.2 2,302.6 净利润增长率 36.6% 3.9% 15.2% 29.2% 8.1%

管理费用 3,645.0 3,938.8 4,343.6 4,940.4 5,633.5 EBITDA增长率 25.9% 3.3% 19.7% 34.7% 19.9%

财务费用 -61.1 83.5 606.1 871.6 1,260.5 EBIT增长率 27.3% 4.3% 30.0% 32.1% 15.9%

资产减值损失 -895.8 394.2 800.2 688.3 1,079.8 NOPLAT增长率 40.9% 3.0% 22.3% 32.1% 15.9%

加:公允价值变动收益 0.5 8.4 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 45.3% 26.4% 36.5% 16.7% 36.5%

投资和汇兑收益 148.2 74.7 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 5.0% 13.2% 12.2% 14.2% 13.2%

营业利润 2,153.3 2,156.1 2,488.1 3,214.4 3,474.4

加:营业外净收支 6.2 3.8 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 2,159.6 2,160.0 2,488.1 3,214.4 3,474.4 毛利率 11.4% 11.2% 11.8% 12.0% 12.2%

减:所得税 129.6 104.3 120.1 155.2 167.7 营业利润率 3.2% 3.1% 3.0% 3.4% 3.1%

净利润 2,002.7 2,080.4 2,396.4 3,095.9 3,346.4 净利润率 3.0% 3.0% 2.9% 3.2% 3.0%

EBITDA/营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.6% 4.8%

资产负债表 EBIT/营业收入 3.4% 3.4% 3.8% 4.3% 4.3%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 运营效率

货币资金 7,277.3 9,009.5 10,690.4 12,394.5 14,412.5 固定资产周转天数 6 6 10 19 29

交易性金融资产 400.1 32.8 32.8 32.8 32.8 流动营业资本周转天数 196 150 213 155 205

应收帐款 11,969.8 11,116.0 16,276.8 15,482.4 21,447.8 流动资产周转天数 238 197 261 203 253

应收票据 63.0 77.9 92.4 107.1 124.6 应收帐款周转天数 55 61 61 61 61

预付帐款 54.9 119.6 141.9 164.5 191.3 存货周转天数 102 111 111 111 111

存货 22,402.2 15,024.6 29,085.2 21,931.7 37,247.5 总资产周转天数 230 229 232 238 248

其他流动资产 1,588.7 2,199.5 2,609.8 3,025.9 3,518.5 投资资本周转天数 116 141 162 163 192

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 306.9 360.1 360.1 360.1 360.1 ROE 13.5% 12.8% 13.1% 14.8% 14.0%

投资性房地产 ROA 4.3% 5.1% 3.8% 5.1% 3.7%

固定资产 979.4 1,215.2 3,416.4 6,320.6 11,360.6 ROIC 13.0% 10.0% 9.3% 9.8% 8.9%

在建工程 121.4 841.2 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 398.9 380.9 438.6 502.2 572.1 销售费用率 2.2% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%

其他非流动资产 645.6 636.1 635.8 631.4 627.0 管理费用率 5.4% 5.7% 5.3% 5.2% 5.1%

资产总额 46,208.2 41,013.4 63,780.3 60,953.2 89,894.7 财务费用率 -0.1% 0.1% 0.7% 0.9% 1.1%

短期债务 4,579.4 5,061.4 12,709.3 16,021.4 28,635.5 三费/营业收入 7.5% 8.0% 8.1% 8.1% 8.3%

应付帐款 20,984.7 12,200.6 24,916.3 15,706.4 28,740.5 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 66.3% 57.0% 69.0% 62.9% 71.5%

其他流动负债 3,094.4 1,381.5 1,628.2 1,883.2 2,184.5 负债权益比 196.9% 132.8% 222.5% 169.8% 251.4%

长期借款 1,510.3 4,221.5 4,221.5 4,221.5 4,221.5 流动比率 1.53 2.02 1.50 1.58 1.29

其他非流动负债 473.7 529.6 529.6 529.6 529.6 速动比率 0.75 1.21 0.76 0.93 0.67

负债总额 30,642.6 23,394.7 44,005.0 38,362.2 64,311.7 利息保障倍数 9.54 6.62 4.72 4.40 3.57

少数股东权益 403.7 354.3 325.9 289.1 249.4 分红指标

股本 1,453.7 1,463.7 1,463.7 1,463.7 1,463.7 DPS(元) 0.11 0.14 0.14 0.17 0.21

留存收益 13,708.1 15,800.8 17,985.8 20,838.2 23,869.9 分红比率 10.9% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%

股东权益 15,565.6 17,618.8 19,775.3 22,591.0 25,583.0 股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

净利润 2,029.9 2,055.7 2,368.0 3,059.2 3,306.7 EPS(元) 1.38 1.42 1.64 2.12 2.29

加:折旧和摊销 277.1 -87.3 196.1 344.7 578.9 BVPS(元) 10.71 12.04 13.51 15.43 17.48

资产减值准备 -895.8 394.2 800.2 688.3 1,079.8 PE(X) 26.01 15.14 26.80 20.74 19.19

公允价值变动损失 -0.5 -8.4 0.0 0.0 0.0 PB(X) 3.44 1.82 3.30 2.88 2.53

财务费用 -61.1 83.5 606.1 871.6 1,260.5 P/FCF -13.29 32.05 33.33 32.97 27.53

投资损失 -148.2 -74.7 0.0 0.0 0.0 P/S 0.78 0.45 0.78 0.67 0.58

少数股东损益 27.2 -24.7 -28.4 -36.7 -39.7 EV/EBITDA 21.85 14.83 24.66 19.06 18.27

营运资金的变动 -9,518.2 -538.3 -7,512.2 -2,112.0 -9,522.8 CAGR(%) 46.8% 19.1% 9.4% 22.0% 18.2%

经营活动产生现金流量 -8,289.6 1,800.0 -3,570.3 2,815.1 -3,336.6 PEG 0.71 3.91 1.76 0.71 2.37

投资活动产生现金流量 3,554.9 -721.7 -1,579.2 -3,308.0 -5,684.4 ROIC/WACC 1.80 1.38 1.28 1.35 1.23

融资活动产生现金流量 2,072.9 528.7 6,830.4 2,196.9 11,039.0 REP 1.52 1.10 1.73 1.46 1.35

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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