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易华录（300212）：数据湖增量建
设正迈向存量数据价值挖掘 

   2021 年 08 月 30 日 

 强烈推荐/上调  

 易华录  公司报告  

 

事件概述：近期公司发布 2021H1 报告，实现营收为 14.99 亿（YOY+24.8%），

归母净利润为 1.64 亿（YOY+5.6%），扣非后归母净利润为 1.27 亿

（YOY-7.8%）。 

点评：  

营收稳增，现金流表现亮眼。2021H1 营收 14.99 亿，同比增速近 25%，而较

2019H1 营收 13.74 亿 CAGR 为 4.4%，在高基数前提仍实现平稳增长，其中

毛利率达 53.7%的数据运营及服务业务实现收入 0.92 亿。销售费用/管理费用

/研发费用分别同增 32%/2%/96%，可见在研发和市场拓展方面继续保持合理

投入，如累积自研及生态算法产品达 606 例。过去数年公司的数据湖项目建

设是偏向重资产投入，回款周期被拉长，21H1 经营性现金流为-1.13 亿，相

较同期-2.88 亿大幅改善 61%。 

数据湖发展契合碳达峰碳中和政策时代背景。目前公司已在全国建设 34 个数

据湖项目，覆盖全国 20 个省市自治区，存量规模已见较好的覆盖效用。数据

湖建设契合当前的碳达峰碳中和背景，电磁光混合存储系统可实现以蓝光存

储冷数据、以磁电存储温数据和热数据，能够大幅降低数据存储的碳排放量，

如 1PB 数据采用蓝光介质存储相比全硬盘介质，年节省用电 20,498 度,节电比

例 94.74%，年节省碳排放 12.38 吨。 

数据湖由项目建设迈向数据价值挖掘和运营服务。13 个数据湖项目已经获得

数据存储协议，7 个项目公司获得数据运营许可协议，面向公安、交通、医养、

文旅、工业等 13 个行业方向，初步形成 100 个细分应用场景、50 个数据模型、

20 个行业解决方案,不断优化各行业数据资产化服务能力，标志着数据湖项目

正由增量建设进化到存量数据价值挖掘和运营服务新阶段。 

盈利预测及投资评级：我们认为高毛利率的数据运营服务业务将加速净利润

释放，故将公司 2021-2023 年净利润调高至 5.17/6.49/8.64 亿元，对应 EPS 分

别为 0.80/1.00/1.33 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE 值分别为 42/34/25 倍。

公司作为央企华录集团重要子公司，有望领跑数据安全大市场。按照 2022 年

归母净利润 6.5 亿测算，给予 45-55 倍 PE，中期估值可达 293-358 亿，上调

评级至“强烈推荐”。 

风险提示：数据运营服务不及预期，数据安全政策推动不及预期。 

财务指标预测 

指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,743.90  2,806.23  3,375.39  4,072.18  5,034.91  

增长率（%） 26.64% -25.05% 20.28% 20.64% 23.64% 

归母净利润（百万元） 384.01  685.62  516.79  649.11  863.58  

增长率（%） 26.97% 78.55% -24.63% 25.60% 33.04% 

净资产收益率（%） 11.61% 17.33% 12.60% 15.14% 19.06% 

每股收益(元) 0.72  1.06  0.80  1.00  1.33  

PE 46.76  31.56  42.26  33.65  25.29  

PB 5.50  5.52  5.32  5.10  4.82  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

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，通过协同
生态合作伙伴开发公安交通、公共安全、健

康养老、政务、医疗、教育和信用等行业的
大数据应用产品。 
资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 40.08/22.93 

总市值（亿元） 223.84 

流通市值（亿元） 208.13 

总股本/流通 A 股（万股） 66599/61924 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.26 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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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  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 9090  10491  11179  12251  13725  营业收入 3744  2806  3375  4072  5035  

货币资金 651  1115  1341  1618  2001  营业成本 2403  1532  2062  2525  3096  

应收账款 3364  2730  3284  3962  4898  营业税金及附加 13  14  16  15  19  

其他应收款 224  287  346  417  516  营业费用 153  131  154  186  239  

预付款项 20  19  -24  -78  -144  管理费用 321  307  321  387  478  

存货 4553  312  420  515  631  财务费用 239  254  193  158  128  

其他流动资产 80  45  45  45  45  研发费用 63  88  118  143  176  

非流动资产合计 3816  4889  4256  4109  3960  资产减值损失 -11.89  -54.06  13.03  15.72  19.43  

长期股权投资 975  2015  2015  2015  2015  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 411  387  659  743  734  投资净收益 58.45  338.62  58.45  58.45  58.45  

无形资产 777  843  769  701  641  加：其他收益 48.25  97.76  48.25  58.21  71.97  

其他非流动资产 10  3  3  3  3  营业利润 528  820  610  764  1013  

资产总计 12906  15379  15435  16360  17685  营业外收入 0.39  2.17  2.17  2.17  2.17  

流动负债合计 6617  8055  8249  8989  10070  营业外支出 4.41  10.07  10.07  10.07  10.07  

短期借款 1652  1853  1282  856  503  利润总额 523  812  602  756  1006  

应付账款 2770  3557  4723  5784  7092  所得税 106  115  85  107  142  

预收款项 146  1  1  1  1  净利润  418  697  517  649  864  

一年内到期的非流动负债 874  1189  1189  1189  1189  少数股东损益 34  11  0  0  0  

非流动负债合计 2390  2658  2373  2373  2373  归属母公司净利润 384  686  517  649  864  

长期借款 1575  1769  1769  1769  1769  主要财务比率      

应付债券 520  500  500  500  500  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 9007  10713  10622  11363  12443  成长能力           

少数股东权益 592  711  711  711  711  营业收入增长 26.64% -25.05% 20.28% 20.64% 23.64% 

实收资本（或股本） 542  650  650  650  650  营业利润增长 29.19% 55.38% -25.62% 25.27% 32.70% 

资本公积 1532  1496  1496  1496  1496  归属于母公司净利润增长 26.97% 78.55% -24.63% 25.60% 33.04% 

未分配利润 1194  1676  1771  1891  2049  获利能力      

归属母公司股东权益合计 3307  3956  4102  4286  4531  毛利率(%) 35.82% 45.41% 37.67% 36.72% 37.25% 

负债和所有者权益 12906  15379  15435  16360  17685  净利率(%) 11.16% 24.84% 15.31% 15.94% 17.15% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.98% 4.46% 3.35% 3.97% 4.88% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 11.61% 17.33% 12.60% 15.14% 19.06% 

经营活动现金流 231  138  928  1316  1482  偿债能力      

净利润 418  697  517  649  864  资产负债率(%) 70% 70% 69% 69% 70% 

折旧摊销 125.51  140.77  160.33  179.53  187.25  流动比率  1.37   1.30   1.36   1.36   1.36  

财务费用 239  254  193  158  128  速动比率  0.69   1.26   1.30   1.31   1.30  

应收帐款减少 -606  634  -554  -678  -937  营运能力      

预收帐款增加 32  -145  0  0  0  总资产周转率 0.31  0.20  0.22  0.26  0.30  

投资活动现金流 -1213  -1645  717  10  1  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 1.55  0.89  0.82  0.78  0.78  

长期投资减少 0  0  699  0  0  每股指标（元）      

投资收益 58  339  58  58  58  每股收益(最新摊薄) 0.72  1.06  0.80  1.00  1.33  

筹资活动现金流 430  1917  -1419  -1049  -1101  每股净现金流(最新摊薄) -1.02  0.63  0.35  0.43  0.59  

应付债券增加 20  -20  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.11  6.09  6.31  6.60  6.97  

长期借款增加 -79  194  0  0  0  估值比率      

普通股增加 90  108  0  0  0  P/E 46.76  31.56  42.26  33.65  25.29  

资本公积增加 -119  -36  0  0  0  P/B 5.50  5.52  5.32  5.10  4.82  

现金净增加额 -552  410  226  277  383  EV/EBITDA 25.27  21.64  26.50  22.43  17.99    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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