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22 年业绩符合预期，算力需求驱动 IT 新基建景气度修复 
事件：2023 年 4 月 11 日，公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 695.25 亿元，

同比增长 3.70%；归属于上市公司股东的净利润 20.80 亿元，同比增长 3.88%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 17.38 亿元，同比下滑 3.28%，符

合市场预期。 

2022 年业绩稳健增长，公司全球服务器行业龙头地位稳固。1）2022 年，公司实

现收入 695.25 亿元，同比增长 3.70%；毛利率为 11.2%，相较于 2021 年-0.2pct，

净利率为 2.96%，相较于 2021 年-0.07pct。其中，服务器及部件实现收入 689.48

亿元，同比增长 7.16%，毛利率 11.07%，同比-0.06%；IT 终端及散件实现收入 3.03

亿元，同比-87.69%，毛利率 8.88%，同比-5.40%。2）根据 Gartner 统计，公司服

务器、存储产品市场占有率持续保持全球前列，2022 第三季度，服务器在全球市占

率 10.3%，位居全球第二，稳居中国第一。 

经营现金流大幅提升，研发投入持续加大。1）经营活动产生的现金流量净额 18.00

亿元，较上年-82.90 亿元增长 121.71%，主要系本期销售回款良好及采购付款减少

所致。截至 2022 年末公司存货科目 150 亿元，较年初下降 33%，主要系本期原材

料供应紧张形势缓解，公司材料采购减少所致。2）公司 2022 年销售/管理费用率分

别实现为 2.17%/1.02%，同比分别-0.01/-0.06pct；财务费用 0.84 亿元，较上年增

长 236.76%，主要系本期债务融资规模扩大，利息支出增加所致。3）公司重视研发，

研发费用 32.3 亿元，研发费用率达到 4.65%，同比+0.29pct。 

数字经济进一步促进 IT 基建发展，云部署需求有望稳健释放。1）2022 年 1 月 12

日国务院印发《“十四五”数字经济发展规划》的通知；15 日，《求是》刊登文章

《不断做强做优做大我国数字经济》，两份文件均将优化升级数字基础设施、加快

新型基础设施建设列为重要发展方向，数字经济战略地位空前。2）全球环境来看，

海外科技巨头 2022 年云收入持续高增，AWS 收入同比依旧达到 19.5%，资本开支

538 亿美元，超过 50%用于投资云基础设施。3）国内而言，根据 IDC 统计，2021

年加速服务器市场规模达到 53.9 亿美元，同比增长 68.6%，其中 GPU 服务器依然

是主导地位，预计 2026 年中国加速计算服务器市场将达到 103.4 亿美元，伴随我国

互联网治理逐步进入稳定期，云部署需求有望稳健释放。4）综合来看，2020 年下

半年至 2021 年底，全球经济增速低迷，云上游投资进入约长达两年的消化周期；2021

年底起上游复苏信号频现；2022 年，云计算渗透有望进一步提升、各行业上云需求

旺盛、互联网治理亦有望逐步进入稳定期，我们认为服务器行业需求有望逐步反弹，

行业景气度有望显著修复。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2023-2025 年营业收入分别为 841.26 亿元、

1001.10 亿元及 1161.27 亿元，归母净利润分别为 27.74 亿元、33.60 亿元、41.72

亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求放缓；服务器行业竞争加剧；贸易摩擦升级；坏账风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67,048 69,525 84,126 100,110 116,127 

增长率 yoy（%） 6.4 3.7 21.0 19.0 16.0 

归母净利润（百万元） 2,003 2,080 2,774 3,360 4,172 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.6 3.9 33.3 21.1 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.37 1.42 1.90 2.30 2.85 

净资产收益率（%） 13.0 11.7 13.9 14.6 15.5 

P/E（倍） 32.1 30.9 23.1 19.1 15.4 

P/B（倍） 4.5 3.9 3.4 2.9 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 43756 37580 48327 54104 64289  营业收入 67048 69525 84126 100110 116127 

现金 7277 9010 11778 14015 16258  营业成本 59379 61753 74451 88497 102540 

应收票据及应收账款 11970 11116 16021 16272 21188  营业税金及附加 82 105 126 142 164 

其他应收款 63 78 93 110 125  营业费用 1461 1509 2122 2460 2708 

预付账款 55 120 91 160 132  管理费用 724 708 1033 1159 1302 

存货 22402 15025 18065 21267 24306  研发费用 2921 3230 4038 4805 5458 

其他流动资产 1989 2232 2279 2279 2279  财务费用 -61 84 234 339 409 

非流动资产 2452 3434 3476 3492 3426  资产减值损失 -725 -393 -421 -501 -581 

长期投资 307 360 433 508 588  其他收益 361 331 370 370 370 

固定资产 979 1215 1475 1704 1866  公允价值变动收益 1 8 1 2 3 

无形资产 399 381 127 -109 -343  投资净收益 148 75 129 121 118 

其他非流动资产 767 1477 1441 1390 1314  资产处置收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 46208 41013 51803 57596 67715  营业利润 2153 2156 3042 3701 4617 

流动负债 28659 18644 27703 31127 38124  营业外收入 8 7 6 6 7 

短期借款 4558 4954 6145 11319 11187  营业外支出 2 3 17 11 8 

应付票据及应付账款 19297 10503 17592 15803 22892  利润总额 2160 2160 3031 3696 4615 

其他流动负债 4803 3187 3965 4005 4046  所得税 130 104 217 268 337 

非流动负债 1984 4751 3887 2999 2031  净利润 2030 2056 2815 3429 4279 

长期借款 1510 4222 3357 2470 1502  少数股东损益 27 -25 40 69 107 

其他非流动负债 474 530 530 530 530  归属母公司净利润 2003 2080 2774 3360 4172 

负债合计 30643 23395 31589 34126 40155  EBITDA 2698 2838 3498 4308 5337 

少数股东权益 404 354 395 463 570  EPS（元） 1.37 1.42 1.90 2.30 2.85 

股本 1454 1464 1464 1464 1464        

资本公积 6549 6705 6705 6705 6705  主要财务比率      

留存收益 6194 8021 10545 13614 17448  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 15162 17264 19819 23007 26989  成长能力      

负债和股东权益 46208 41013 51803 57596 67715  营业收入(%) 6.4 3.7 21.0 19.0 16.0 

       营业利润(%) 23.5 0.1 41.1 21.6 24.7 

       归属于母公司净利润(%) 36.6 3.9 33.3 21.1 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.4 11.2 11.5 11.6 11.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 3.0 3.3 3.4 3.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.0 11.7 13.9 14.6 15.5 

经营活动现金流 -8290 1800 2433 -1271 4183  ROIC(%) 10.2 8.8 9.7 9.6 11.2 

净利润 2030 2056 2815 3429 4279  偿债能力      

折旧摊销 381 370 317 374 428  资产负债率(%) 66.3 57.0 61.0 59.3 59.3 

财务费用 -61 84 234 339 409  净负债比率(%) -6.6 2.6 -6.1 3.4 -9.2 

投资损失 -148 -75 -129 -121 -118  流动比率 1.5 2.0 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动 -11672 -1454 -801 -5289 -812  速动比率 0.7 1.1 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 1181 819 -1 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 3555 -722 -276 -267 -241  总资产周转率 1.6 1.6 1.8 1.8 1.9 

资本支出 195 1124 -31 -59 -146  应收账款周转率 6.6 6.0 6.2 6.2 6.2 

长期投资 3600 376 -73 -75 -80  应付账款周转率 3.7 4.1 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 7350 778 -379 -402 -467  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2073 529 -580 -1398 -1567  每股收益(最新摊薄) 1.37 1.42 1.90 2.30 2.85 

短期借款 1867 396 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -5.66 1.23 1.66 -0.87 2.86 

长期借款 900 2711 -864 -888 -968  每股净资产(最新摊薄) 9.68 11.11 12.86 15.04 17.76 

普通股增加 0 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 156 0 0 0  P/E 32.1 30.9 23.1 19.1 15.4 

其他筹资现金流 -704 -2745 284 -511 -599  P/B 4.5 3.9 3.4 2.9 2.5 

现金净增加额 -2694 1738 1577 -2936 2375  EV/EBITDA 23.4 22.9 18.1 15.2 11.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价  
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