山东济南高新区（人工智能）特色产业集群
浪潮电子信息产业股份有限公司企业分析报告
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一、公司基本概况
（一）工商信息
浪潮电子信息产业股份有限公司（证券简称：浪潮信息，证券代码：000977.SZ）成立于1998年，总部位于山东省济南市，2000年在深圳证券交易所上市。公司所属行业为计算机/通信设备制造（服务器、存储等），控股股东为浪潮集团有限公司，实际控制人为山东省国资委，为地方国有企业。公司是全球领先的IT基础设施产品、方案和服务提供商。
股权结构方面，公司由浪潮集团有限公司控股，山东省国资委为实际控制人，无自然人控股股东，属国有控股上市企业。公司作为浪潮集团算力硬件核心平台，与浪潮软件（600756）形成"硬件+软件"协同。
（二）组织架构
公司设董事会、经营管理层，内部按计算装备、存储、网络、云计算及人工智能等业务线设置。据评级报告，2024年末公司研发人员3,164名（占总员工45.41%，其中硕士1,175名、博士175名），研发实力雄厚。
（三）发展沿革
公司自2000年上市以来专注服务器与存储，逐步成长为全球服务器龙头；近年来紧抓AI算力浪潮，AI服务器全球市场占有率位列第一、连续6年中国第一，2024年发布国内首款42kW智算风冷算力仓，受益于AI服务器高景气，营收持续高速增长。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为全球领先的算力基础设施提供商，是济南高新区（人工智能）特色产业集群核心龙头。主营业务为服务器、存储、云计算设备及AI算力解决方案；2024年服务器产品收入占比93.82%、存储类及交换类等产品占比5.93%，业务遍及全球120多个国家和地区。
二、业务层面分析（核心）
（一）业务结构与收入构成
公司业务以服务器（核心，收入占比约94%）为主，辅以存储、交换、云计算设备。2024年服务器收入约1,546亿元、存储及交换类等约98亿元。算力设备制造收入构成绝对主体。
（二）主要产品/服务
主要产品包括通用服务器、边缘服务器、高端服务器、AI服务器、存储设备（集中式/备份/归档）、交换机及元脑企智AI解决方案；推出"源"大模型及全栈AI能力，42kW智算风冷算力仓等标杆产品。
（三）客户分析
客户主要为大型互联网公司（百度、腾讯、阿里等）、运营商、金融、政府与行业企业，海外涵盖谷歌、亚马逊等国际客户；互联网为AI服务器最大需求方（占65%+）。客户集中度较高。
（四）供应商与采购
主要采购CPU/GPU等芯片、内存、硬盘及电子元器件；部分高端芯片（如英伟达GPU）对外依存度高、供应商集中，国际贸易摩擦与出口管制为主要供应风险。
（五）产能/资源/牌照
公司服务器有效专利数量国内第一，2023年获"中国专利金奖"（服务器领域首个）；液冷技术全栈布局、超800件核心专利，液冷服务器市占率连续多年中国第一；2024年研发投入35.80亿元；在Gartner口径下服务器全球第二、中国第一，存储装机容量全球前三。
（六）销售与渠道
公司采用"直销+渠道"覆盖全球120多国，依托浪潮集团品牌与生态，深度绑定国内外互联网与行业大客户，参与智算中心建设。
（七）经营数据与市场占有率
据Gartner，2024年公司服务器市场份额国内第一、全球第二，存储装机容量国内第一、全球第三；AI服务器全球第一、连续6年中国第一（2024国内AI服务器Top3合计市占率52.6%，公司居首）。2024年营收突破千亿元。
三、财务报表分析
浪潮信息为A股上市公司（000977.SZ），以下财务数据均来自其2022—2024年经审计年度报告（标准无保留审计意见），2024年数据按会计政策变更追溯调整后口径列示。
（一）近三年主要会计数据
	指标
	2022年
	2023年
	2024年

	营业收入（亿元）
	696.35
	658.67
	1147.67

	归母净利润（亿元）
	20.86
	17.83
	22.94

	总资产（亿元）
	411.57
	481.96
	711.93

	归母净资产（亿元）
	173.09
	179.47
	199.97

	销售毛利率（%）
	11.18
	10.04
	6.85

	资产负债率（%）
	57.04
	62.00
	71.44

	经营活动现金流净额（亿元）
	18.13
	5.20
	0.98


（二）盈利分析
公司2022—2024年营收696.35亿、658.67亿、1147.67亿元（2024年同比+74.24%），归母净利润20.86亿、17.83亿、22.94亿元（2024年+28.55%）。2024年受益AI服务器高景气营收大增，但毛利率由11.18%降至6.85%（产品结构向低毛利AI服务器倾斜、价格竞争），盈利增长慢于收入，增收不增利特征明显。
（三）资产质量
总资产由411.57亿元增至711.93亿元（2024年+47.95%），资产以存货（芯片/整机）、应收账款及货币资金为主；2024年存货增速高于营业成本，资产规模随业务扩张快速膨胀。
（四）负债与偿债
资产负债率由57.04%升至71.44%，有息负债2024年约86.89亿元（有息负债率17.06%），杠杆随扩张上升；流动比率1.50，短期偿债能力尚可，需关注高负债与应收账款周转。
（五）现金流分析
经营活动现金流净额2022年18.13亿、2023年5.20亿、2024年0.98亿元，2024年同比-81.18%，主因存货与应收占用增加、营运资金大幅上升；投资活动持续净流出（产能与算力布局），筹资依赖银行借款。
（六）关键指标横向对标
公司与工业富联、中科曙光、紫光股份（新华三）、超聚变等同业竞争；AI服务器全球第一、国内市占率超50%居首，规模与出货量领先，但毛利率（约6.85%）低于中科曙光等信创高端路线，盈利质量待提升。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为国有控股上市公司，设董事会、经营管理层，纳入浪潮集团国企治理体系，治理规范、信息披露透明。
（二）管理层
公司核心管理层来自浪潮集团体系，具备算力硬件产业深厚经验；具体董事长/总经理姓名以最新年报披露为准。
（三）组织与内控
公司通过ISO等体系认证，建立覆盖研发、供应链、质量与财务的规范内控；作为超大型制造上市企业，合规体系健全。
（四）人力资源
据评级报告，2024年末研发人员3,164名（占员工45.41%，硕士1,175名、博士175名），研发投入35.80亿元，研发人才储备在国内服务器行业领先。
五、核心竞争力（护城河）
一是规模与份额壁垒：服务器全球第二、中国第一，AI服务器全球第一、连续6年中国第一，规模与出货量绝对领先。二是技术领先：服务器有效专利国内第一、中国专利金奖，液冷专利800+、液冷市占率中国第一，42kW智算风冷算力仓等标杆。三是客户与生态：深度绑定百度/腾讯/阿里及全球互联网与行业大客户，元脑生态完善。四是国资与品牌：浪潮集团国企背景、全球120国布局，"源"大模型与全栈AI能力。五是制造与交付：覆盖计算/存储/网络全栈，快速响应智算中心建设需求。
六、风险分析（重点）
一是供应链风险：高端芯片（GPU等）对外依存度高、供应商集中，国际贸易摩擦/出口管制直接影响交付（评级报告明确指出）。二是客户集中风险：互联网大客户占比高（65%+），议价能力强，挤压毛利。三是盈利质量风险：毛利率仅约6.85%，增收不增利，价格竞争激烈。四是财务杠杆风险：资产负债率升至71.44%、经营现金流降至0.98亿，扩张致资金占用大。五是技术迭代风险：AI芯片与架构快速演进，需持续高研发投入。应对措施包括国产芯片适配、液冷与高端化提升毛利、优化供应链与客户结构。
七、融资需求（与山东投资协同）
可探讨：一是供应链金融，针对芯片/元器件采购与整机销售提供应收账款保理、订单融资，尤其支持国产算力供应链；二是融资租赁，支持智算中心与液冷产线建设；三是商业保理，盘活大客户应收；四是股权/产业基金合作，借助山东投资（国资）平台参与智算基础设施与国产AI算力生态。授信前需尽调，核实真实订单、芯片供应与还款来源。
八、综合评价、发展展望与建议
综合来看，浪潮信息是济南高新区（人工智能）集群的核心算力龙头，AI服务器全球第一、规模与技术壁垒深厚、国资背书强，但受芯片供应依赖、毛利率偏低及高杠杆扩张制约。未来应聚焦：国产AI芯片适配与液冷高端化提升盈利、智算中心生态深化、全球化拓展。挑战在于供应链安全与盈利质量。建议借助山东投资等国资平台强化产融协同，巩固全球算力基础设施领先地位。
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