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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司 2022 年，实现营收 695.25 亿元，同比增长 3.70%； 实现归母净

利润 20.8 亿元，同比增长 3.88%；实现扣非净利润 17.38 亿元，同比减少

3.28%。 

⚫ 公司收入保持稳健，经营性净现金流表现突出。公司 2022 年业绩保持稳健

增长，其中服务器及部件产品实现营收 689.48 亿元，同比增长 7.16%，在总

营收中占比 99.17%，同比提升 3.33pcts。经营活动净现金流 18 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。 

⚫ 毛利率略有下降，研发费用同比增加。公司 2022 年实现毛利率 11.18%，同

比下降 0.26pcts。销售/管理/研发费用率分别为 2.17%/1.02%/4.65%，同比变

动 -0.01/-0.06/0.29pcts，其中研发费用资本化比例为 61.51%，同比提升

16.12pcts。公司 2022 年整体员工数量为 7495 人，同比增长 74 人，同比增长

20.18%；其中研发人员为 3153 人，占比 42.07%，同比增加 152 人，同比增

长 5.03%。 

⚫ 深度布局 AI 领域，充分受益 AI 行业发展。2021 年浪潮信息 AI 服务器国

内市占率达到 52.4%。2022 年，“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。2023 年，各个互联网

巨头纷纷大力布局大模型，公司客户以互联网厂商为主，作为 AI 服务器龙

头，将充分受益本轮 AI 产业浪潮。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 25.98/31.28/36.29 亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，AI 需求不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 69525 82189 95636 110191 

同比增长 3.7% 18.2% 16.4% 15.2% 

归母净利润(百万元) 2080 2598 3128 3629 

同比增长 3.9% 24.9% 20.4% 16.0% 

毛利率 11.2% 11.7% 11.6% 11.6% 

ROE 12.0% 13.1% 13.8% 13.9% 

每股收益（元） 1.42 1.78 2.14 2.48 

市盈率 33.1 26.5 22.0 19.0 

市盈率 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：公司 2022 年，实现营收 695.25 亿元，同比增长 3.70%； 

实现归母净利润 20.8 亿元，同比增长 3.88%；实现扣非净利润 17.38 亿元，同比

减少 3.28%。 

点评 

⚫ 公司收入保持稳健，经营性净现金流表现突出。公司 2022 年业绩保持稳健增

长，其中服务器及部件产品实现营收 689.48 亿元，同比增长 7.16%，在总营

收中占比 99.17%，同比提升 3.33pcts。经营活动净现金流 18 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。 

 

⚫ 毛利率略有下降，研发费用同比增加。公司 2022 年实现毛利率 11.18%，同

比下降 0.26pcts。销售/管理/研发费用率分别为 2.17%/1.02%/4.65%，同比变

动 -0.01/-0.06/0.29pcts，其中研发费用资本化比例为 61.51%，同比提升

16.12pcts。公司 2022 年整体员工数量为 7495 人，同比增长 74 人，同比增长

20.18%；其中研发人员为 3153 人，占比 42.07%，同比增加 152 人，同比增

长 5.03%。 

 

⚫ 深度布局 AI 领域，充分受益 AI 行业发展。2021 年浪潮信息 AI 服务器国

内市占率达到 52.4%。2022 年，“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。2023 年，各个互联网

巨头纷纷大力布局大模型，公司客户以互联网厂商为主，作为 AI 服务器龙

头，将充分受益本轮 AI 产业浪潮。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 25.98/31.28/36.29 亿元，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，AI 需求不及预期。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 37580  50140  57844  66024   营业收入 69525  82189  95636  110191  

货币资金 9010  17452  18586  20717   营业成本 61753  72599  84515  97452  

交易性金融资产 33  155  114  128   税金及附加 105  117  142  157  

应收票据及应收账款 11116  12750  15697  17432   销售费用 1509  1726  1884  2127  

预付款项 120  104  119  140   管理费用 708  830  909  1036  

存货 15025  17422  21012  25415   研发费用 3230  4027  4696  5421  

其他 2277  2257  2315  2193   财务费用 84  0  0  0  

非流动资产 3434  2974  2535  2098   其他收益 331  360  340  335  

长期股权投资 360  321  322  324   投资收益 75  117  127  120  

固定资产 1215  1070  894  718   公允价值变动收益 8  4  5  5  

在建工程 841  841  841  841   信用减值损失 -1  -72  -86  -52  

无形资产 381  123  -123  -349   资产减值损失 -393  -535  -540  -545  

商誉 1  1  1  1   资产处置收益 0  0  -0  -0  

长期待摊费用 90  72  50  17   营业利润 2156  2763  3336  3860  

其他 545  546  550  547   营业外收入 7  6  6  6  

资产总计 41013  53114  60379  68123   营业外支出 3  2  3  3  

流动负债 18644  26772  29481  32140   利润总额 2160  2766  3339  3864  

短期借款 4954  4822  4866  4852   所得税  104  144  170  198  

应付票据及应付账款 10503  18151  20528  23316   净利润  2056  2622  3169  3666  

其他 3187  3799  4087  3973   少数股东损益 -25  24  41  36  

非流动负债 4751  6170  7796  9499   归属母公司净利润 2080  2598  3128  3629  

长期借款 4222  5664  7283  8995   EPS(元) 1.42  1.78  2.14  2.48  

其他 530  507  513  504        

负债合计 23395  32943  37277  41639   主要财务比率     

股本 1464  1464  1464  1464   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 6705  6705  6705  6705   
成长性     

未分配利润 7289  9455  12055  15065   
营业收入增长率 3.7% 18.2% 16.4% 15.2% 

少数股东权益 354  378  419  455   
营业利润增长率 0.1% 28.1% 20.7% 15.7% 

股东权益合计 17619  20171  23102  26483   
归母净利润增长率 3.9% 24.9% 20.4% 16.0% 

负债及权益合计 41013  53114  60379  68123   
盈利能力     

      
毛利率 11.2% 11.7% 11.6% 11.6% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 3.0% 3.2% 3.3% 3.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 12.0% 13.1% 13.8% 13.9% 

归母净利润 2080  2598  3128  3629   偿债能力     

折旧和摊销 370  352  349  345   资产负债率 57.0% 62.0% 61.7% 61.1% 

资产减值准备 394  261  461  301   流动比率 2.02  1.87  1.96  2.05  

资产处置损失 -0  -0  0  0   速动比率 1.21  1.22  1.25  1.26  

公允价值变动损失 -8  -4  -5  -5   营运能力     

财务费用 466  0  0  0   资产周转率 159.4% 174.6% 168.5% 171.5% 

投资损失 -75  -117  -127  -120   应收账款周转率 558.3% 638.4% 622.7% 616.6% 

少数股东损益 -25  24  41  36   存货周转率 315.4% 424.4% 416.9% 398.3% 

营运资金的变动 -1454  4077  -4350  -3757   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1800  7195  -510  424   每股收益 1.42  1.78  2.14  2.48  

投资活动产生现金流量 -722  117  244  166   每股经营现金 1.23  4.92  -0.35  0.29  

融资活动产生现金流量 529  1131  1399  1540   每股净资产 11.80  13.52  15.50  17.78  

现金净变动 1738  8443  1134  2131   估值比率(倍)     

现金的期初余额 7258  9010  17452  18586   PE 33.1  26.5  22.0  19.0  

现金的期末余额 8996  17452  18586  20717   PB 4.0  3.5  3.0  2.6  
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：A
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股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 
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行业评级 
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