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事件：公司近日发布 2019 年年度报告和 2020 年 Q1 季报。公司 2019 年实

现营收 37.44 亿元，同比上升 26.64%，归母净利润 3.84 亿元，同比上升

26.97%，归母扣非净利润 3.05 亿元，同比上升 21.10%。公司 2020 年一季

度实现营收 6.91 亿元，同比上升 5.49%，归母净利润 0.62 亿元，同比下降

19.96%，归母扣非净利润 0.58 亿元，同比上升 1.27%。 

业绩上涨，公司经营性现金流上市以来首次转正，战略布局获得更大保障 

公司 2019 年实现营收 37.44 亿元，同比上升 26.64%，归母净利润 3.84 亿

元，同比上升 26.97%。费用方面，销售费用率同比减少 13.42%，管理费用

率同比增加 12.51%，财务费用率同比增加 41.02%，研发费用率同比减少

41.27%。报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额为 2.31 亿元，同比

增长 160.57%，经营性现金流净额/营业收入为 6.17%，同比增长 19.06%。

公司现金流净额自上市以来首次转正，释放积极信号。公司一季度应对疫情

表现良好，数个项目落地，数据湖业务业绩稳定。 

科研实力强大，整体存储产品和解决方案业务的支柱地位加固 

公司现已掌握 300G 蓝光存储光盘能力，解决方案业务保持了公司核心业务

的地位。2019 年，公司数字生态建设及运营收入占比已超 50%，毛利占比已

超 80%。报告期内，解决方案业务实现营收 28.13 亿元，同比上升 45.68%；

服务咨询业务实现营收 2.51 亿元，同比下降 31.85%；产品销售业务实现营

收 6.79 亿元，同比上升 3.45%。 

以数据湖引水运营为核心目标，全面开展云业务、海内外、跨行业布局 

数据湖将成为融合新生产要素的重要载体，公司同步发展 To G、To B 和 To C

应用。借助公司核心业务优势，公司全面开展业务布局。开发启动数据云湖

新业务，目前与三大运营商均开展了长期合作。公司在海外建立了南亚、非

洲和独联体三块海外市场，承接国家“一带一路”沿线建设计划。在智能交通、

公共安全、智慧养老等多行业均有新突破，盈利结构预计将更为均衡健康。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

4.92、6.33 和 8.19 亿元，对应 EPS 分别为 0.91、1.17 和 1.51 元。当前股

价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 51、40 和 31 倍。看好公司数据湖业务发

展，给予“推荐”评级。 

风险提示：带息负债增加风险、项目回款延期风险。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,956.45 3,743.90 4,754.77 6,086.10 7,851.07 

增长率（%） -1.23% 26.64% 27.00% 28.00% 29.00% 

归母净利润（百万元） 302.45 384.01 491.70 632.93 819.45 

增长率（%） 50.38% 26.97% 28.04% 28.72% 29.47% 

净资产收益率（%） 10.01% 11.61% 13.08% 14.97% 16.94% 

每股收益(元) 0.73 0.72 0.91 1.17 1.51 

PE 63.03 64.41 51.01 39.63 30.61 

PB 6.93 7.58 6.67 5.93 5.18   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司成立于 2001 年 4 月，于 2011 年 5 月

在深圳上市。公司以数据湖为主体，协同发
展大交通、大安全、大健康业务的“1+3”发展

战略，将大数据产业作为公司的核心发展内
容，并围绕数据产生、数据采集、数据存储、

数据运营与应用及数据安全等内容开展数

据湖生态打造。公司主营业务为通过建设政
府大数据基础设施，打造数据湖生态运营。

现阶段蓝光存储设备中使用的蓝光光盘单
盘容量可达 300G，目前已准备量产 500G

光盘。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 51.5-21.83 

总市值（亿元） 250.81 

流通市值（亿元） 237.84 

总股本/流通 A股（万股） 54,171/51,369 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.99 
  
52 周股价走势图 
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1. 业绩上涨，公司经营性现金流上市以来首次转正，战略布局获得更大保障 

公司 2019 年实现营收 37.44 亿元，同比上升 26.64%，归母净利润 3.84 亿元，同比上升 26.97%。业绩上升

归功于：（1）数据湖基础设施建设落地加速，实现收入 19.06 亿元，较去年同期增长 53.67%；（2）数据运

营及服务业务持续提升，实现收入 2.26 亿元，同比增长 37.01%。现金流量方面，2019 年公司经营活动产

生的现金流量净额为 2.31 亿元，同比增长 160.57%，经营性现金流净额/营业收入为 6.17%，同比增长 19.06%，

表现有所增强。公司现金流自 2011 年上市以来首次转正，主要由于公司严抓回款进度，年内传统项目实现

回款约 16 亿元，这为公司战略布局提供了后盾。公司 2020 年一季度实现营收 6.91 亿元，同比上升 5.49%，

归母净利润 0.62 亿元，同比下降 19.96%，归母扣非净利润 0.58 亿元，同比上升 1.27%。公司一季度数据

湖业务受疫情影响较小，在一季度内相继落地了宿州、常熟、北戴河三地数据湖项目，业绩稳定。 

图 1：公司近年营业收入及增长率（亿元）  图 2：公司近年归母净利润及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 科研实力强大，整体存储产品和解决方案业务的支柱地位加固 

公司提升了整体存储产品和解决方案能力，解决方案业务保持了公司核心业务的地位。公司是自主掌握

300GB 及以上蓝光存储产品应用的解决方案商，也是创新性取得地方政府数据应用授权的运营服务商。2019

年，公司解决方案业务实现营收 28.13 亿元，同比上升 45.68%，占营业收入 75.15%。解决方案业务占公司

全部主营收入比重由 2016 年的 85.84%下降到 2019 年的 75.14%。2019 年，公司数字生态建设及运营收入

占比已超 50%，毛利占比已超 80%。服务咨询和产品直接销售业务占比较小，总体保持稳定。2019 年，服

务咨询业务实现营收 2.51 亿元，同比下降 31.85%；产品销售业务实现营收 6.79 亿元，同比上升 3.45%。 

图 3：公司近年解决方案业务营收及增长率（亿元）  图 4：公司近年服务咨询业务营收及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 5：公司近年产品销售业务营收及增速（万元）  图 6：公司近年三大业务占主营收入的比重变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3. 以数据湖引水运营为核心目标，全面开展云业务、海内外、跨行业布局 

数据湖将成为融合新生产要素的重要载体，公司同步发展 To G、To B 和 To C 应用。数据湖生态联盟已汇

聚近 400 家成员企业，覆盖了 5 大行业领域的 37 个细分行业方向，连接了华为、三大运营商、BATJ、旷视、

比特大陆、360 等知名企业。公司还将打造算法商店，为政府用户、企业用户、个人用户、合作开发者和算

法加工者等多种用户角色提供应用和算法服务的开发、加工、运行和交易服务。在 To G 业务领域，公司将

实行两步走战略。第一步，将数据湖全面布局一、二线城市，通过参与顶层规划带来的综合；第二步，力争

至少在全国每个省建设一个数据湖。在 To B 业务领域，一方面，公司将重点打造 D-BOX 产品为光磁一体、

在细分领域有深度数据分析和应用能力的企业级应用；聚焦在公安、医疗、教育、政企四个行业。另一方面，

公司与华为合作推出容灾备份解决方案及超融合解决方案，其中华为提供冷热一体化存储解决方案及配套热

存储产品，易华录提供合格的蓝光存储产品。双方互为供应商，在各自优势领域客户进行推广。在 To C 业

务领域，作为公司战略布局中 C 端市场的旗舰产品，葫芦已进入测试阶段，各项功能运行良好。 

借助公司核心业务优势，全面开展云业务、海内外、多行业布局。（1）公司开发启动数据云湖新业务，目前

与三大运营商均开展了长期合作。公司与中国联通开展合作，云归档和云备份产品登陆联通沃云平台开展运

营；目前天津电信正与公司洽谈 IDC 租赁事宜，长期还会有 5G、蓝光存储、大数据、人工智能、智慧海洋

等领域开展全方位合作；中国移动和公司围绕“5G+智慧城市+数据湖”开展合作。（2）公司在海外建立了

南亚、非洲和独联体三块海外市场，承接国家“一带一路”沿线建设计划。形成现有以巴基斯坦为核心的南

亚区域、白俄罗斯为核心的独联体区域、肯尼亚为核心的非洲区域战略市场布局，在海外相继中标巴基斯坦

拉合尔安全城市项目、塔吉克智能交通系统升级改造、白沙瓦快速公交项目。（3）公司在智能交通、公共安

全、智慧养老等多行业均有新突破，盈利结构预计将更为均衡健康。在交通大数据服务方面，综合运输大数

据产品及 To C 平台深入到部、省两级,形成部省市县四级市场辐射。在 V2X领域，公司中标地方智能网联项

目和中央高速公路智能化示范工程，并参与北斗高精度测绘应用服务平台集成建设与应用项目。在安全业务，

公司城市大脑驾驶舱平台在成都、徐州成功上线，并发布了公共安全领域新产品——智慧监狱大数据平台“易

锢”。在智慧养老领域，公司中标上海市、南通市多个项目，获得良好口碑。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.92、6.33 和 8.19 亿元，对应

EPS 分别为 0.91、1.17 和 1.51 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 51、40 和 31 倍。看好公司

数据湖业务发展，给予“推荐”评级。 

风险提示：带息负债增加风险、项目回款延期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 8248 9090 11102 13959 17690 营业收入 2956 3744 4755 6086 7851 

货币资金 1274 651 802 1015 1294 营业成本 1809 2403 3052 3906 5039 

应收账款 2759 3364 4187 5252 6640 营业税金及附加 15 13 33 43 55 

其他应收款 219 224 284 364 469 营业费用 176 153 194 248 320 

预付款项 71 20 38 57 84 管理费用 285 321 408 522 673 

存货 3820 4553 5667 7109 8987 财务费用 170 239 381 468 592 

其他流动资产 51 80 110 150 203 研发费用 108 63 80 103 133 

非流动资产合计 2863 3816 3651 3574 3500 资产减值损失 52.13 -11.89 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 294 975 975 975 975 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 355 411 378 346 313 投资净收益 0.48 58.45 0.00 0.00 0.00 

无形资产 584 777 730 686 645 加：其他收益 66.49 48.25 10.00 0.00 10.00 

其他非流动资产 111 10 0 0 0 营业利润 408 528 617 796 1049 

资产总计 11111 12906 14753 17533 21190 营业外收入 14.68 0.39 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 4770 6617 8702 10943 13909 营业外支出 2.96 4.41 15.00 15.00 50.00 

短期借款 1360 1652 2614 2962 3474 利润总额 420 523 602 781 999 

应付账款 2060 2770 3400 4265 5392 所得税 62 106 60 78 100 

预收款项 115 146 883 1826 3042 净利润 358 418 542 703 899 

一年内到期的非流动负债 666 874 874 874 874 少数股东损益 55 34 50 70 80 

非流动负债合计 2515 2390 1650 1650 1650 归属母公司净利润 302 384 492 633 819 

长期借款 1654 1575 1575 1575 1575 主要财务比率     

应付债券 500 520 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7286 9007 10353 12593 15559 成长能力      

少数股东权益 804 592 642 712 792 营业收入增长 -1.23% 26.64% 27.00% 28.00% 29.00% 

实收资本（或股本） 452 542 542 542 542 营业利润增长 32.15% 29.19% 16.94% 29.04% 31.83% 

资本公积 1652 1532 1532 1532 1532 归属于母公司净利润增长 50.38% 26.97% 28.04% 28.72% 29.47% 

未分配利润 929 1194 1489 1869 2360 获利能力      

归属母公司股东权益合计 3022 3307 3758 4228 4839 毛利率(%) 38.80% 35.82% 35.82% 35.82% 35.82% 

负债和所有者权益 11111 12906 14753 17533 21190 净利率(%) 12.10% 11.16% 11.39% 11.55% 11.46% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.72% 2.98% 3.33% 3.61% 3.87% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.01% 11.61% 13.08% 14.97% 16.94% 

经营活动现金流 -381 231 86 503 574 偿债能力      

净利润 358 418 542 703 899 资产负债率(%) 66% 70% 70% 72% 73% 

折旧摊销 101.33 125.51 86.74 83.91 81.25 流动比率 1.73 1.37 1.28 1.28 1.27 

财务费用 170 239 381 468 592 速动比率 0.93 0.69 0.62 0.63 0.63 

应收帐款减少 -1487 -606 -823 -1065 -1388 营运能力      

预收帐款增加 -10 32 737 943 1216 总资产周转率 0.29 0.31 0.34 0.38 0.41 

投资活动现金流 -569 -1213 260 -12 -12 应收账款周转率 1 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.51 1.55 1.54 1.59 1.63 

长期投资减少 0 0 183 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 58 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.72 0.91 1.17 1.51 

筹资活动现金流 1110 430 -194 -279 -284 每股净现金流(最新摊薄) 0.35 -1.02 0.28 0.39 0.51 

应付债券增加 0 20 -520 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.68 6.11 6.94 7.81 8.93 

长期借款增加 235 -79 0 0 0 估值比率      

普通股增加 82 90 0 0 0 P/E 63.03 64.41 51.01 39.63 30.61 

资本公积增加 83 -119 0 0 0 P/B 6.93 7.58 6.67 5.93 5.18 

现金净增加额 160 -552 152 213 279 EV/EBITDA 35.46 33.10 27.23 21.98 17.32   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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