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推荐（维持） 
现价：27.26 元 

主要数据 
 
行业 计算机 

公司网址 www.inspur.com 

大股东/持股 浪潮集团有限公司/36.12% 

实际控制人 山东省人民政府国有资产监督

管理委员会 

总股本(百万股) 1,454 

流通 A 股(百万股) 1,453 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 396.28 

流通 A 股市值(亿元) 396.04 

每股净资产(元) 8.56 

资产负债率(%) 61.3 
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投资要点 

事项： 

公司公告2020年年报，2020年实现营业收入630.38亿元，同比增长22.04%，

实现归母净利润14.66亿元，同比增长57.90%，EPS为1.0428元。2020年利润

分配预案为：拟每10股派1.1元（含税），不以资本公积金转增股本。公司此前

公告了2021年第一季度业绩预告，预计2021年一季度实现归母净利润2.18亿元

至2.59亿元，同比增长60%至90%。 

平安观点： 

 公司 2020 年营收加速增长：根据公司公告，公司 2020 年实现营业收入

630.38 亿元，同比增长 22.04%，营收增速同比提高 12 个百分点，营收

实现加速增长，主要是因为，公司通用服务器全球市占率进一步提高。根

据 IDC 最新数据，2020 年公司通用服务器全球市占率为 9.9%，蝉联全球

第三，是全球前五中增速最高的服务器厂商。公司 2020 年实现归母净利

润 14.66 亿元，同比增长 57.90%，归母净利润增速同比提高 16.88 个百

分点，归母净利润持续高速增长。根据公司此前公告的 2021 年第一季度

业绩预告，预计 2021 年一季度实现归母净利润 2.18 亿元至 2.59 亿元，

同比增长 60%至 90%，公司业绩增长势头良好。 

 公司毛利率同比基本持平，期间费用率同比下降，经营性现金流状况持续

向好：公司 2020 年毛利率为 11.70%，相比 2019 年 11.97%的毛利率水

平基本持平。公司 2020 年期间费用率为 8.65%，同比下降 0.42 个百分点。

公司 2020 年持续加强研发投入，以市场为导向，积极推动各产品线技术

自主创新，强化技术突破，掌握核心技术，不断提升产品的市场竞争力，

持续为市场打造具有世界级水准的“金刚钻”产品。公司 2020 年研发投

入金额为 25.34 亿元，同比增长 13.17%。在经营性现金流方面，公司 2020

年经营性现金流净额为 23.30 亿元，同比大幅增长 169.29%，超出同期归

母净利润 8.64 亿元，经营性现金流状况持续向好。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 51653 63038 76764 93496 113894 

YoY(%) 10.0 22.0 21.8 21.8 21.8 

净利润(百万元) 929 1466 2084 2891 3818 

YoY(%) 41.0 57.9 42.1 38.7 32.1 

毛利率(%) 12.0 11.7 11.8 11.8 11.7 

净利率(%) 1.8 2.3 2.7 3.1 3.4 

ROE(%) 9.3 10.2 12.8 15.2 16.8 

EPS(摊薄 /元) 0.64 1.01 1.43 1.99 2.63 

P/E(倍) 42.7 27.0 19.0 13.7 10.4 

P/B(倍) 4.4 3.2 2.8 2.3 1.9   
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 公司持续推进智慧计算战略，云、AI、边缘计算领域持续领先：2020 年，公司持续推进智慧计算战

略，坚持“开放、融合、敏捷”策略，在研发、生产、交付、服务模式等方面持续创新，在云、AI、

边缘计算领域持续领先。云计算领域，公司浪潮 SR 整机柜服务器在中国市场份额超过 60%，i48 是

全球第一款通过 ODCC 认证的天蝎多节点服务器。在 AI 计算领域，根据 IDC 数据，公司以 16.4%

的市占率，位居 2020 年上半年全球 AI 服务器市场第一。公司 AI 服务器连续 4 年以过半市场份额稳

居中国市场第一。在边缘计算领域，公司边缘服务器以 32%的市占率居中国市场第一。当前，国家

对新基建投资的重视程度明显提升，新基建包含的 5G 基建、大数据中心、人工智能、工业互联网

等都会产生对服务器的市场需求，作为服务器行业龙头企业，我们认为，公司将深度受益新基建的

推进。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2020 年年报，我们调整业绩预测，预计公司 2021-2023 年的归

母净利润分别为 20.84 亿元（原预测值为 19.23 亿元）、28.91 亿元（原预测值为 26.93 亿元）、38.18

亿元，EPS 分别为 1.43 元、1.99 元、2.63 元，对应 4 月 23 日收盘价的 PE 分别约为 19.0、13.7、

10.4 倍。公司是我国服务器行业龙头企业，2020 年公司在全球通用服务器市场占有率进一步提高，

行业领先地位进一步巩固。公司持续推进智慧计算战略，在云服务器、AI 服务器等领域积极布局，

把握行业未来增长点。当前，国家对新基建投资的重视程度明显提升，我们认为，公司将深度受益

新基建的推进。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）中美贸易战升级影响公司采购 Intel CPU 的风险：公司的 X86 服务器基本都是要采

购美国 Intel 公司的 CPU，如果中美贸易战持续升级，将有可能影响到公司对于 Intel CPU 的采购，

从而影响公司服务器业务的发展。（2）公司在国内CSP 行业市占率下降的风险：当前，公司在国内

CSP 行业市占率高，有力拉动了公司营收的增长。但是，国内的大型互联网企业对服务器供应商产

品和技术能力的要求很高，如果公司未来不能持续保持服务器产品和技术的先进性，或者不能持续

保持跟互联网客户的紧密协同，公司在国内 CPS 行业市占率存在下降的风险。（3）公司 AI 服务器

业务发展不达预期：当前，公司在全球和中国 AI 服务器市场处于领先地位，但随着人工智能产业的

发展，如果公司不能持续保持 AI 服务器产品和技术领先，公司 AI 服务器业务将存在发展不达预期

的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 35781 43731 49248 60977 

现金  10134 10360 13491 15281 

应收票据及应收账款 8207 14024 13053 19932 

其他应收款 76 122 119 175 

预付账款 81 91 118 136 

存货  10943 12794 16126 19113 

其他流动资产 6340 6340 6340 6340 

非流动资产 2542 2469 2421 2400 

长期投资 308 305 302 299 

固定资产 1064 1174 1310 1474 

无形资产 530 368 206 44 

其他非流动资产 640 622 603 583 

资产总计 38323 46200 51670 63378 

流动负债 22603 28635 31425 39492 

短期借款 2691 2691 2691 2691 

应付票据及应付账款 13119 20730 20510 29742 

其他流动负债 6792 5214 8223 7059 

非流动负债 892 753 617 490 

长期借款 610 471 335 208 

其他非流动负债 282 282 282 282 

负债合计 23495 29388 32042 39982 

少数股东权益 380 441 525 635 

股本  1454 1454 1454 1454 

资本公积 6538 6538 6538 6538 

留存收益 4466 6377 9027 12528 

归属母公司股东权益 14447 16371 19103 22761 

负债和股东权益 38323 46200 51670 63378  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2330 875 3710 2372 

净利润 1509 2144 2975 3929 

折旧摊销 322 290 318 353 

财务费用 134 178 140 91 

投资损失 -132  -132  -132  -132  

营运资金变动 1 -1609  404 -1873  

其他经营现金流 495 4 4 4 

投资活动现金流 -3970  -90  -143  -204  

资本支出 449 -69  -45  -18  

长期投资 -3650  3 3 3 

其他投资现金流 -7171  -156  -185  -219  

筹资活动现金流 5315 -559  -436  -378  

短期借款 1084 0 0 0 

长期借款 289 -140  -135  -127  

普通股增加 164 0 0 0 

资本公积增加 2101 0 0 0 

其他筹资现金流 1677 -419  -300  -251  

现金净增加额 3601 226 3132 1790  
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 63038 76764 93496 113894 

营业成本 55661 67718 82504 100531 

营业税金及附加 92 112 136 166 

营业费用 1864 2034 2384 2733 

管理费用 821 921 1028 1196 

研发费用 2635 3209 3833 4670 

财务费用 134 178 140 91 

资产减值损失 -532  537 561 569 

其他收益 248 270 290 310 

公允价值变动收益 -4  -4  -4  -4  

投资净收益 132 132 132 132 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1743 2453 3327 4375 

营业外收入 5 5 5 5 

营业外支出 63 63 63 63 

利润总额 1685 2395 3269 4317 

所得税 176 251 294 389 

净利润 1509 2144 2975 3929 

少数股东损益 43 60 84 111 

归属母公司净利润 1466 2084 2891 3818 

EBITDA 1907 2576 3419 4419 

EPS（元）  1.01 1.43 1.99 2.63  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.0 21.8 21.8 21.8 

营业利润(%) 69.8 40.7 35.6 31.5 

归属于母公司净利润(%) 57.9 42.1 38.7 32.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 11.7 11.8 11.8 11.7 

净利率(%) 2.3 2.7 3.1 3.4 

ROE(%) 10.2 12.8 15.2 16.8 

ROIC(%) 7.9 10.4 12.6 14.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 61.3 63.6 62.0 63.1 

净负债比率(%) -44.1  -41.6  -52.3  -52.0  

流动比率 1.6 1.5 1.6 1.5 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.9 1.8 1.9 2.0 

应收账款周转率 6.9 6.9 6.9 6.9 

应付账款周转率 4.0 4.0 4.0 4.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.43 1.99 2.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 0.60 2.55 1.63 

每股净资产(最新摊薄) 8.56 9.89 11.77 14.28 

估值比率 - - - - 

P/E 27.0 19.0 13.7 10.4 

P/B 3.2 2.8 2.3 1.9 

EV/EBITDA 15.6 11.4 7.7 5.5  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021 版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳  上海  北京  

深圳市福田区福田街道益田路 5023

号平安金融中心 B 座 25 层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26 楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

  


