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市场数据  
收盘价(元) 27.88 

一年最低/最高价 11.91/48.40 

市净率(倍) 5.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,863.36 

总市值(百万元) 18,562.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.43 

资产负债率(%,LF) 71.55 

总股本(百万股) 665.81 

流通 A 股(百万股) 640.72  
 

相关研究  
《易华录(300212)：2022 年年报

点评：业绩符合预期，数据运营

快速推进》 

2023-04-19 

《易华录(300212)：数据要素市

场化先行者》 

2022-12-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,604 1,833 2,806 4,593 

同比 -21% 14% 53% 64% 

归属母公司净利润（百万元） 12 -17 156 405 

同比 107% -247% 1020% 160% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.02 -0.03 0.23 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 1,660.60 -1,132.13 123.03 47.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报，2023 年 H1 公司实现营业总收入 5.15 亿元，

同比下降 42.82%；实现归母净利润-2.98 元，同比下降 1953.29%，业绩符

合市场预期。 

投资要点 

◼ 业务结构转型，短期业绩承压：公司 2023H1 营收同比下滑主要系公司
主动收紧了项目型业务型开展，经营重点由数据湖建设和政企数字化的
集成垫资类业务转向轻资产的数据要素运营及服务。分业务来看，公司
2023 年 H1 政企数字化业务实现营收 3.21 亿元（同比-19%），毛利率
20.11%（同比-11.77pct）。数据运营与服务实现营收1.5亿元（同比+24%），
毛利 38.16%（同比-16.79pct）。数字经济基础设施实现营收 0.44 亿元（同
比-88%），毛利率 20.71%（同比-19.93pct）。利润率同比下降主要系公司
建设的工程和外包类低毛利业务占比较大，且新增数据中心资产转固带
来折旧摊销。 

◼ 地方政务数据授权运营持续拓展：公司建设易数工场 2.0，采用类银行
模式，覆盖数据资产登记确权、数据资产评估、数据价值化运营、数据
安全流通全流程业务。公司获得了徐州、株洲、开封和抚州 4 个城市的
政务数据治理运营授权，并在四川、广东、河南、浙江等多地落地数据
要素交易案例，为当地客户提供基于三农、车辆 ETC、普惠金融、卫生
健康、交通数据等数据产品服务。公司 2023H1 数据运营及服务业务收
入预计较去年同期增长 24%，未来随着数据要素相关政策推进，数据运
营相关收入有望实现高速成长。 

◼ 数据湖筑牢国家数据存储底座：公司超级存储业务快速成长，2023H1 公
司超级存储协议销量约 421PB，较去年同期增长 163%，合同额较去年
同期增长 153%。依托超级智能存储技术，公司数据湖项目持续落地，
已经覆盖了“东数西算”工程 8 个国家枢纽节点中的京津冀、长三角、
成渝、粤港澳、宁夏、贵州 6 个部分，成为新一代数字经济基础设施和
城市数据底座标配。目前已有 25 个数据湖进入运营阶段。我们预计公
司未来将持续提升云和存储产品化能力，改善盈利质量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司在业务转型期投入较大，我们将公司
2023-2025 年 EPS 预测由 0.33/0.58/1.01 元下调至-0.03/0.23/0.61 元。我
们看好公司在数据要素市场先发优势显著，华录集团拟整合进入中电科
背景下有望带来资金和资源支持，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期，项目落地节奏不及预期。  
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易华录三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,710 9,886 11,673 15,987  营业总收入 1,604 1,833 2,806 4,593 

货币资金及交易性金融资产 552 3,130 2,513 3,629  营业成本(含金融类) 869 1,284 1,927 3,082 

经营性应收款项 2,178 2,060 2,741 3,774  税金及附加 10 12 18 30 

存货 385 470 707 1,005  销售费用 187 211 281 413 

合同资产 5,203 4,032 5,051 6,889     管理费用 282 312 449 689 

其他流动资产 391 193 661 690  研发费用 58 64 84 115 

非流动资产 5,729 6,436 6,926 7,320  财务费用 268 114 56 66 

长期股权投资 2,681 3,250 3,662 3,965  加:其他收益 62 55 70 92 

固定资产及使用权资产 652 765 893 1,033  投资净收益 141 92 140 230 

在建工程 759 791 781 743  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 787 780 741 729  减值损失 (91) (5) (3) (3) 

商誉 292 292 292 292  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 43 (22) 199 517 

其他非流动资产 543 543 543 543  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 14,439 16,321 18,599 23,307  利润总额 44 (22) 199 517 

流动负债 7,570 9,404 11,508 15,767  减:所得税 12 (3) 26 67 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,255 2,755 2,743 2,536  净利润 32 (19) 173 450 

经营性应付款项 2,819 4,312 6,285 10,495  减:少数股东损益 21 (2) 17 45 

合同负债 156 128 193 308  归属母公司净利润 12 (17) 156 405 

其他流动负债 2,341 2,208 2,287 2,428       

非流动负债 2,449 2,449 2,449 2,449  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.02 (0.03) 0.23 0.61 

长期借款 478 478 478 478       

应付债券 510 510 510 510  EBIT 240 6 117 356 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 396 194 335 600 

其他非流动负债 1,446 1,446 1,446 1,446       

负债合计 10,019 11,853 13,957 18,216  毛利率(%) 45.80 29.97 31.34 32.90 

归属母公司股东权益 3,916 3,966 4,122 4,526  归母净利率(%) 0.72 (0.92) 5.55 8.81 

少数股东权益 504 503 520 565       

所有者权益合计 4,420 4,469 4,642 5,091  收入增长率(%) (20.60) 14.27 53.10 63.68 

负债和股东权益 14,439 16,321 18,599 23,307  归母净利润增长率(%) 106.92 (246.68) 1,020.22 159.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 598 2,944 110 1,871  每股净资产(元) 5.88 5.96 6.19 6.80 

投资活动现金流 (458) (808) (571) (412)  最新发行在外股份（百万股） 666 666 666 666 

筹资活动现金流 (34) 375 (157) (343)  ROIC(%) 2.05 0.06 1.23 3.64 

现金净增加额 109 2,511 (617) 1,116  ROE-摊薄(%) 0.29 (0.43) 3.78 8.94 

折旧和摊销 156 188 218 245  资产负债率(%) 69.39 72.62 75.04 78.16 

资本开支 (254) (331) (299) (338)  P/E（现价&最新股本摊薄） 1,660.60 (1,132.13) 123.03 47.35 

营运资本变动 205 2,736 (288) 1,268  P/B（现价） 4.89 4.83 4.65 4.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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