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 华为开放鲲鹏服务器生态叠加当前贸易摩擦局势，我们认为短期 x86 市场格局
有望进一步走向集中。随着下游行业 CAPEX 拐点渐进，我们看好公司市场份
额持续提升，未来成长可期。维持 2019-21 年归母净利润预测 8.78/12.42 /17.42

亿元，对应 PE 36x/25x/18x。给予目标价 30.6 元，维持“买入”评级。 
▍事项：根据澎湃新闻 9 月 19 日消息，在华为全联接大会上，华为智能计算业务

部总裁马海旭在接受采访时表示，华为将在条件成熟时退出鲲鹏服务器整机制
造，以更好地发展鲲鹏生态。在合理合规条件下，未来将继续与英特尔合作，
为客户提供有竞争力的 X86 服务器等计算产品。 

▍重视构建鲲鹏生态，泰山服务器生态全面开放。1）为争取更多合作伙伴共同发
展鲲鹏生态，华为以开放的态度宣布适时退出鲲鹏服务器整机领域，并发布了
服务器主板和开源操作系统。2）鲲鹏服务器主板，向合作伙伴全面开放，128

个物理核，32 个内存插槽，100GE 高速 I/O，56G SerDes 能力，性能提高 25%，
故障率比业界低 15%，能效比比业界提升 15%，可以 100%发挥整机算力。3）
华为的服务器操作系统 EulerOS，拥有三级智能调度，可以将多进程并发时延
缩短 60%，而且还可以智能自动有规划，可以将 Web 服务器性能提升 137%，
而新系统开源名为 openEuler，计划于 2019 年 12 月 31 日正式上线。 

▍贸易摩擦前景尚未明朗，x86 服务器市场有望进一步集中。对于服务器企业而
言，x86CPU 等核心芯片在未实现国产化之前很难找到替代品，预计仍将是全
球主流服务器需求架构。随着华为、曙光受到一定外部政策影响，短期 x86 服
务器交付或造成一定影响，长期来看华为料将走向“鲲鹏+x86+昇腾+GPU”的
多样化算力支撑，其他厂家还需观察。我们认为，由于贸易摩擦未来前景依旧
尚未明确，伴随华为鲲鹏生态加速落地，短期 x86 市场格局有望进一步走向集
中。 

▍拐点将至，浪潮增长动力依旧强劲。根据 Gartner 数据，2019Q2，全球 x86 服
务器出货量282.3万台，同比下降12.0%，销售额158.1亿美元，同比下降11.0%，
行业整体景气度处于相对低位。但充分受益于云计算和 AI 的持续需求，浪潮是
唯一增长的主流服务器品牌。Gartner 数据显示，2019Q2，戴尔销售额降幅为
10.3%，HPE/H3C 销售额降幅为 6.9%，第三位浪潮销售额和出货量均实现了
同比正增长，其中销售额市场份额进一步提高至 10.3%，同比提高 1.2 个百分
点。我们认为，随着科技企业新一轮资本开支周期启动以及上游芯片架构的升
级进程，服务器行业有望在 Q4 左右迎来复苏。 

▍风险因素：国内互联网厂商需求放缓，海外贸易政策不确定性。 

▍投资建议：华为开放鲲鹏服务器生态叠加当前贸易摩擦局势，我们认为短期 x86

市场格局有望进一步走向集中。随着下游行业 CAPEX 拐点渐进，我们看好公司
市场份额持续提升，未来成长可期。维持 2019-21 年归母净利润预测 8.78/ 

12.42/17.42 亿元，对应 EPS 0.68/0.96/1.35 元，当前股价对应 PE 36x/25x/18x。
给予目标价 30.6 元，维持“买入”评级。   

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,488.18 46,940.82 58,614.51 74,374.00 93,647.26 

营业收入增长率 101% 84% 25% 27% 26% 

净利润(百万元) 427.53 658.60 878.45 1,242.37 1,742.44 

净利润增长率 49% 54% 33% 41% 40% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.39 0.51 0.68 0.96 1.35 

毛利率% 11% 11% 11% 12% 12% 

净资产收益率 ROE% 5.87% 7.34% 8.99% 9.65% 12.04% 

每股净资产（元） 5.65 6.96 7.58 9.99 11.23 

PE 62 47 36 25 18 

PB 4 3 3 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 9 月 19 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 25.85 元 

目标价 30.6 元 

总股本 1,289 百万股 

流通股本 1,289 百万股 

52周最高/最低价 29.18/15.53 元 

近 1 月绝对涨幅 6.77% 

近 6 月绝对涨幅 2.61% 

近12月绝对涨幅 7.37%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,488 46,941 58,615 74,374 93,647 

营业成本 22,792 41,767 51,952 65,782 82,624 

毛利率 10.58% 11.02% 11.37% 11.55% 11.77% 

营业税金及附加 34 53 88 149 187 

销售费用 794 1,229 2,052 2,417 3,015 

营业费用率 3.12% 2.62% 3.50% 3.25% 3.22% 

管理费用 1,072 577 1,026 1,242 1,536 

管理费用率 4.21% 1.23% 1.75% 1.67% 1.64% 

财务费用 217 424 384 337 290 

财务费用率 0.85% 0.90% 0.66% 0.45% 0.31% 

投资收益 90 66 115 69 74 

营业利润 506 784 1,061 1,486 2,094 

营业利润率 1.98% 1.67% 1.81% 2.00% 2.24% 

营业外收入 1 7 11 6 8 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 506 790 1,071 1,491 2,101 

所得税 82 138 201 260 376 

所得税率 16.12% 17.51% 18.78% 17.47% 17.92% 

少数股东损益 (3) (7) (9) (12) (18) 

归属于母公司股
东的净利润 

428 659 878 1,242 1,742 

净利率 1.68% 1.40% 1.50% 1.67% 1.86% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,410 5,535 6,191 7,885 10,287 

存货 4,987 8,217 9,990 13,266 16,611 

应收账款 4,182 5,086 6,408 8,118 10,202 

其他流动资产 4,298 4,612 4,768 4,807 4,884 

流动资产 15,876 23,449 27,357 34,077 41,984 

固定资产 403 593 677 749 808 

长期股权投资 322 314 314 314 314 

无形资产 818 832 498 166 -165 

其他长期资产 462 411 429 447 466 

非流动资产 2,005 2,150 1,918 1,676 1,423 

资产总计 17,882 25,599 29,276 35,753 43,408 

短期借款 3,583 2,090 2,327 1,160 2,244 

应付账款 5,484 10,480 11,689 16,117 20,656 

其他流动负债 1,102 3,156 4,594 4,721 5,173 

流动负债 10,168 15,726 18,610 21,997 28,074 

长期借款 400 223 223 223 223 

其他长期负债 32 341 340 340 340 

非流动性负债 432 563 563 563 563 

负债合计 10,600 16,290 19,174 22,561 28,637 

股本 1,289 1,289 1,289 1,389 1,389 

资本公积 4,230 4,280 4,280 6,140 6,140 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,278 8,975 9,776 12,878 14,475 

少数股东权益 3 334 326 314 296 

股东权益合计 7,282 9,310 10,102 13,192 14,771 

负债股东权益总

计 
17,882 25,599 29,276 35,753 43,408 

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 506 790 1,071 1,491 2,101 

所得税支出 -82 -138 -201 -260 -376 

折旧和摊销 176 431 415 429 443 

营运资金的变化 -712 -504 -534 -639 -739 

其他经营现金流 366 752 198 436 441 

经营现金流合计 255 1,330 950 1,457 1,869 

资本支出 -293 -419 -184 -187 -190 

投资收益 90 66 115 69 74 

其他投资现金流 -3,057 109 0 0 0 

投资现金流合计 -3,259 -243 -69 -118 -116 

发行股票 2,967 1,322 0 1,960 0 

负债变化 9,729 27,705 237 -1,167 1,084 

股息支出 -52 -77 -77 -100 -146 

其他融资现金流 -8,549 -27,356 -384 -337 -290 

融资现金流合计 4,095 1,593 -225 356 649 

现金及现金等价
物净增加额 

1,090 2,680 656 1,695 2,402 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 
101.21

% 
84.17% 24.87% 26.89% 25.91% 

营业利润增长率 76.99% 54.94% 35.32% 40.09% 40.95% 

净利润增长率 48.95% 54.05% 33.38% 41.43% 40.25% 

毛利率 10.58% 11.02% 11.37% 11.55% 11.77% 

EBITDA Margin 3.26% 3.50% 3.21% 3.05% 3.04% 

净利率 1.68% 1.40% 1.50% 1.67% 1.86% 

净资产收益率 5.87% 7.34% 8.99% 9.65% 12.04% 

总资产收益率 2.39% 2.57% 3.00% 3.47% 4.01% 

资产负债率 59.28% 63.63% 65.49% 63.10% 65.97% 

所得税率 16.12% 17.51% 18.78% 17.47% 17.92% 

股利支付率 12.06% 11.75% 11.42% 11.74% 11.63% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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