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资料来源：Wind 

 收国富瑞 55%股权完善数据湖战略  
易华录(300212) 
拟以 5.2 亿元收购国富瑞数据系统 55.24%股权，终止此次重大资产重组 

易华录 27 日晚间公告：1、公司拟与国富商通签署《关于国富瑞数据系统
有限公司之股权转让协议》，拟以自有资金 5.2 亿元收购国富商通完成股份
整合后所持的国富瑞数据系统有限公司的 55.24%股权，其中 7800 万元转
让款将由国富商通在股权转让款支付完毕一年内在二级市场购买易华录股
票。国富商通承诺国富瑞 2017-2019 年净利润分别不低于 6800 万元、8200

万元、1 亿元，即合计净利润不低于 2.5 亿元；2、鉴于现金收购形式已不
满足重大资产重组条件，公司决定终止此次重大资产重组。 

 

专业数据中心及云计算服务商，大型项目经验丰富 

国富瑞原先是 CIECC 旗下承担数据中心和云计算板块业务的控股子公司，
其在北京、苏州等地运营管理十一个高等级数据中心，已成功为为商务部、
国家电网、中国保险行业协会、三星数据（中国）等重要客户提供专业化
服务，客户范围涵盖政府、金融等重要领域。国富瑞大型项目经验丰富，
已成功运营国家“金关”工程主干网——外经贸专用网，以及全国唯一的
“同城-异地”三地容灾备份系统。公司 2015 和 2016 年分别实现营收 1.6

亿元和 1.7 亿元，净利润 3768 万元及 4243 万元，具有较高盈利能力。 

 

与易华录数据湖业务协同效应显著，提供牌照及建设运营服务支持 

易华录明确以数据产业为转型升级方向，在智慧城市建设过程中提出建设
城市数据湖作为大数据在城市落地的重要基础设施支撑。数据湖将以蓝光
存储为核心，以发展大数据特色应用为重点，从而作为融合数据感知、存
储、处理为一体的智能化综合信息基础设施。此次收购完成后，国富瑞在
有效增厚公司业绩的基础上将与公司数据湖业务产生充分协同：一方面易
华录可以获得相应的 IDC 牌照资质，而另一方面国富瑞专业化的建设运营
及技术服务经验也将对公司的数据湖战略、蓝光存储等业务形成有效支持。 

 

把握雄安新区带动的智慧城市需求，20 亿京津冀投资基金加码京津冀业务  

雄安新区有望打造成为智慧城市建设标杆项目，将从多方面推动智慧城市
建设需求。易华录作为央企控股的智慧城市及智能交通领军企业，有望充
分把握此次建设机遇：一方面公司在河北地区订单丰富，已经承接了正定
县、鹿泉区等地区智慧城市项目以及公安机关路面动态科技防控工程等智
能交通项目；另一方面子公司山东易华录参与发起设立 20 亿元规模的河北
冀财京津冀投资发展基金，该基金将优先支持区域内已经设立或准备设立
智慧城市发展基金的城市，易华录在京津冀地区的智慧城市项目建设有望
进一步加码。  

 

上调盈利预测，维持买入评级 

考虑此次收购国富瑞对业绩的影响，我们上调易华录 2017-2019 年收入为
30.76 亿元、36.21 亿元以及 43.38 亿元，归母净利润为 2.78 亿元、3.78

亿元以及 4.83 亿元，EPS 分别为 0.75 元、1.02 元以及 1.31 元，对应当
前股价 PE 为 45 倍，33 倍以及 26 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PPP 模式推进进度不如预期；新业务进展不如预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 369.79 

流通 A 股 (百万股) 305.03 

52 周内股价区间 (元) 24.47-38.33 

总市值 (百万元) 12,573 

总资产 (百万元) 6,979 

每股净资产 (元) 6.97  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,621 2,249 3,076 3,621 4,338 

+/-%  2.61 38.75 36.73 17.74 19.81 

归属母公司净利润 (百万元) 124.26 141.11 277.88 378.06 482.95 

+/-%  (13.51) 13.56 96.93 36.05 27.74 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.38 0.75 1.02 1.31 

PE (倍) 101.18 89.10 45.25 33.26 26.03  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 易华录历史 PE-Bands  图表2： 易华录历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,733 5,390 8,044 9,080 10,883 

现金 398.18 647.45 2,469 2,261 2,268 

应收账款 414.96 871.77 803.02 967.12 1,272 

其他应收账款 110.38 143.91 226.82 234.92 295.37 

预付账款 38.18 49.18 71.00 81.77 99.94 

存货 2,722 3,604 4,471 5,531 6,941 

其他流动资产 48.91 73.52 3.14 4.62 6.58 

非流动资产 886.21 1,079 674.32 950.93 902.44 

长期投资 0.00 15.04 0.00 0.00 0.00 

固定投资 148.42 138.56 146.23 420.07 382.21 

无形资产 254.13 376.10 376.10 376.10 376.10 

其他非流动资产 483.66 549.28 151.99 154.76 144.13 

资产总计 4,619 6,469 8,719 10,031 11,785 

流动负债 1,774 2,912 4,900 5,809 7,052 

短期借款 393.71 731.82 0.00 0.00 0.00 

应付账款 977.77 1,633 1,896 2,258 2,840 

其他流动负债 402.30 546.77 3,004 3,550 4,212 

非流动负债 228.04 727.26 686.63 686.62 686.09 

长期借款 195.75 685.00 685.00 685.00 685.00 

其他非流动负债 32.29 42.25 1.62 1.62 1.08 

负债合计 2,002 3,639 5,587 6,495 7,738 

少数股东权益 171.72 280.85 304.85 330.85 358.85 

股本 369.79 369.79 369.79 369.79 369.79 

资本公积 1,570 1,569 1,569 1,569 1,569 

留存公积 506.08 610.12 888.23 1,266 1,749 

归属母公司股 2,446 2,549 2,827 3,205 3,688 

负债和股东权益 4,619 6,469 8,719 10,031 11,785  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,621 2,249 3,076 3,621 4,338 

营业成本 1,082 1,624 2,166 2,593 3,108 

营业税金及附加 31.17 17.53 27.68 28.97 34.71 

营业费用 150.85 183.95 215.29 217.27 216.92 

管理费用 121.04 186.95 246.05 271.59 347.07 

财务费用 45.27 32.21 88.97 60.64 59.64 

资产减值损失 4.42 5.49 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (3.33) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 186.63 195.75 326.98 444.44 567.30 

营业外收入 21.09 28.40 25.00 25.00 25.00 

营业外支出 30.19 0.13 5.00 5.00 5.00 

利润总额 177.53 224.02 346.98 464.44 587.30 

所得税 30.00 29.58 45.11 60.38 76.35 

净利润 147.53 194.44 301.88 404.06 510.95 

少数股东损益 23.27 53.33 24.00 26.00 28.00 

归属母公司净利润 124.26 141.11 277.88 378.06 482.95 

EBITDA 269.88 280.71 429.83 534.01 670.18 

EPS (元) 0.34 0.38 0.75 1.02 1.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 2.61 38.75 36.73 17.74 19.81 

营业利润 13.96 4.89 67.04 35.92 27.64 

归属母公司净利润 (13.51) 13.56 96.93 36.05 27.74 

获利能力 (%)      

毛利率 33.27 27.79 29.59 28.39 28.37 

净利率 7.66 6.27 9.03 10.44 11.13 

ROE 5.08 5.54 9.83 11.80 13.09 

ROIC 8.44 6.39 31.88 26.46 25.95 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.34 56.25 64.08 64.75 65.66 

净负债比率 (%) 29.68 42.44 12.26 10.55 8.85 

流动比率 2.10 1.85 1.64 1.56 1.54 

速动比率 0.57 0.61 0.73 0.61 0.56 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.41 0.41 0.39 0.40 

应收账款周转率 4.61 3.39 3.55 3.94 3.74 

应付账款周转率 1.23 1.24 1.23 1.25 1.22 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.38 0.75 1.02 1.31 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.13) (1.14) 7.11 0.43 0.16 

每股净资产(最新摊薄) 6.61 6.89 7.65 8.67 9.97 

估值比率      

PE (倍) 101.18 89.10 45.25 33.26 26.03 

PB (倍) 5.14 4.93 4.45 3.92 3.41 

EV_EBITDA (倍) 50.54 48.59 31.74 25.54 20.35  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (416.68) (420.52) 2,628 157.15 60.98 

净利润 147.53 194.44 301.88 404.06 510.95 

折旧摊销 37.98 52.75 13.87 28.93 43.24 

财务费用 45.27 32.21 88.97 60.64 59.64 

投资损失 0.00 3.33 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (671.39) (725.85) 2,185 (338.71) (560.89) 

其他经营现金 23.92 22.61 37.80 2.23 8.04 

投资活动现金 (167.64) (273.64) 144.04 (305.14) 5.51 

资本支出 125.78 190.05 0.00 292.00 0.00 

长期投资 (6.20) (45.17) (31.54) 8.25 (4.13) 

其他投资现金 (48.06) (128.76) 112.50 (4.89) 1.39 

筹资活动现金 807.31 959.66 (949.80) (60.64) (59.64) 

短期借款 (436.27) 338.11 (731.82) 0.00 0.00 

长期借款 (53.25) 489.25 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 48.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,334 (0.77) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (85.60) 133.05 (217.98) (60.64) (59.64) 

现金净增加额 223.00 265.89 1,822 (208.63) 6.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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