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双碳背景下，蓝光数据湖节能优势彰
显，业务模式持续升级 

 
 

事件：1）9 月 27 日，中国华录集团与浙江大华技术股份有限公司签署战略合

作协议，双方将充分发挥各自在行业的多重资源优势，加强在智慧城市、蓝光存

储、终端与智能制造等重点行业应用领域战略合作。2）国家发改委发布《关于

进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，提出“有序放开全部燃煤发

电电量上网电价，扩大市场交易电价上下浮动范围，推动工商业用户都进入市

场，取消工商业目录销售电价，保持居民、农业、公益性事业用电价格稳定”。  

核心观点 

⚫ 双碳背景下，蓝光存储节能优势逐渐彰显，持续获得主流企业认可。蓝光存

储具备低能耗、长期稳定的优势，对外界供电条件和环境要求相对较低。我

们认为，在全社会助力碳达峰、碳中和目标实现的大背景下，蓝光数据湖有

望成为性价比更高、更加环境友好型的数据基础设施，有望获得更多主流企

业的认可。公司此前已经和华为、新华三、Intel、旷视等众多主流企业实现

多层次的合作，而此次战略协议的签署，有望进一步强化公司在重点行业领

域的市场认可度。 

⚫ 产品和服务形态趋于丰富，数据场景应用不断落地，业务模式持续升级。截

至 2021 年 6 月 30 日，公司共落地 34 个数据湖项目，覆盖全国 20 个省、

市、自治区。基于蓝光数据湖基础设施，公司推出数字视网膜、数据银行、

城市大脑等多形式的软件和数据服务模式；在 B 端存储产品方面，D-BOX

光磁融合一体机、生态融合产品也已经向市场推广；在数据资产化方面，抚

州数据银行已上线，拟在江西、天津、无锡、普洱、河南等地逐步推广。我

们认为，随着数据要素市场建设的不断完善，公司业务模式有望持续升级。 

财务预测与投资建议 

⚫ 由于公司深化推进数据湖战略，加快推进数据湖运营和数据资产化业务，适

当减少部分传统业务，我们调整了业绩预测，预测公司 21-23 年 EPS 为

0.97/1.44/2.01 元(原预测 21-22EPS 为 1.13/1.47 元)。根据可比公司最新估

值情况，给予公司的合理估值水平为 38 倍 PE，对应目标价 36.86 元，维持

买入评级。 

风险提示 

数据湖落地进展不及预期；数据运营业务不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 12日） 28.97 元 

目标价格 36.86 元 

52 周最高价/最低价 39.32/22.93 元 

总股本/流通 A 股（万股） 66,599/61,924 

A 股市值（百万元） 19,294 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 10 月 13 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.59 -13.05 -0.21 -24.14 

相对表现 -6.75 -9.75 10.52 -25.41 

沪深 300 4.16 -3.3 -10.73 1.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,744 2,806 3,758 4,733 5,923 

  同比增长(%) 26.6% -25.0% 33.9% 25.9% 25.1% 

营业利润(百万元) 528 820 772 1,151 1,607 

  同比增长(%) 29.2% 55.4% -5.8% 49.1% 39.6% 

归属母公司净利润(百万元) 384 686 645 961 1,340 

  同比增长(%) 27.0% 78.5% -6.0% 49.0% 39.5% 

每股收益（元） 0.58 1.03 0.97 1.44 2.01 

毛利率(%) 35.8% 45.4% 46.4% 47.4% 48.0% 

净利率(%) 10.3% 24.4% 17.2% 20.3% 22.6% 

净资产收益率(%) 12.1% 18.9% 14.2% 17.1% 19.8% 

市盈率 52.5 29.4 31.3 21.0 15.0 

市净率 6.1 5.1 3.9 3.3 2.7 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 

2021/10/12 

每股收益（元） 市盈率 

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

千方科技 002373 14.47  0.68  0.80  1.01  1.25  21.16  18.13  14.30  11.60  

数据港 603881 30.82  0.41  0.56  0.89  1.26  74.34  54.69  34.68  24.49  

宝信软件 600845 65.95  0.86  1.16  1.53  2.00  77.10  57.10  43.17  32.92  

中科曙光 603019 27.57  0.56  0.72  0.91  1.12  49.05  38.03  30.24  24.58  

浪潮信息 000977 28.81  1.01  1.33  1.68  2.07  28.56  21.59  17.17  13.89  

 最大值      77.10  57.10  43.17  32.92  

 最小值      21.16  18.13  14.30  11.60  

 平均数      50.04  37.91  27.91  21.49  

 调整后平均      50.65  38.11  27.36  20.99  

 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 651 1,115 752 947 1,185  营业收入 3,744 2,806 3,758 4,733 5,923 

应收票据及应收账款 3,377 2,767 6,238 7,667 9,595  营业成本 2,403 1,532 2,015 2,488 3,081 

预付账款 20 19 19 24 30  营业税金及附加 13 14 19 24 30 

存货 4,553 312 363 423 493  营业费用 153 131 158 186 211 

其他 490 6,277 6,069 7,580 9,424  管理费用及研发费用 384 395 453 526 592 

流动资产合计 9,090 10,491 13,441 16,641 20,726  财务费用 239 254 326 351 401 

长期股权投资 975 2,015 2,284 2,284 2,284  资产减值损失 131 103 85 82 80 

固定资产 411 387 887 940 912  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 522 650 81 24 15  投资净收益 58 339 30 30 30 

无形资产 777 843 1,073 1,156 1,156  其他 48 103 39 44 48 

其他 1,131 993 894 887 880  营业利润 528 820 772 1,151 1,607 

非流动资产合计 3,816 4,889 5,219 5,290 5,247  营业外收入 0 2 3 3 3 

资产总计 12,906 15,379 18,660 21,931 25,973  营业外支出 4 10 1 1 1 

短期借款 1,652 1,853 1,811 2,613 3,476  利润总额 523 812 774 1,153 1,609 

应付票据及应付账款 3,037 3,955 5,643 6,990 8,626  所得税 106 115 116 173 241 

其他 1,928 2,247 2,771 2,927 3,118  净利润 418 697 658 980 1,368 

流动负债合计 6,617 8,055 10,225 12,531 15,219  少数股东损益 34 11 13 20 27 

长期借款 1,575 1,769 1,769 1,769 1,769  归属于母公司净利润 384 686 645 961 1,340 

应付债券 520 500 500 500 500  每股收益（元） 0.58 1.03 0.97 1.44 2.01 

其他 295 389 300 285 270        

非流动负债合计 2,390 2,658 2,569 2,554 2,540  主要财务比率      

负债合计 9,007 10,713 12,794 15,084 17,759   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 592 711 724 744 771  成长能力      

股本 542 650 666 666 666  营业收入 26.6% -25.0% 33.9% 25.9% 25.1% 

资本公积 1,446 1,441 1,975 1,975 1,975  营业利润 29.2% 55.4% -5.8% 49.1% 39.6% 

留存收益 1,313 1,856 2,501 3,461 4,801  归属于母公司净利润 27.0% 78.5% -6.0% 49.0% 39.5% 

其他 6 9 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,899 4,667 5,866 6,846 8,214  毛利率 35.8% 45.4% 46.4% 47.4% 48.0% 

负债和股东权益总计 12,906 15,379 18,660 21,931 25,973  净利率 10.3% 24.4% 17.2% 20.3% 22.6% 

       ROE 12.1% 18.9% 14.2% 17.1% 19.8% 

现金流量表       ROIC 7.4% 10.0% 8.8% 10.6% 12.2% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 418 697 658 980 1,368  资产负债率 69.8% 69.7% 68.6% 68.8% 68.4% 

折旧摊销 116 135 188 260 294  净负债率 101.8% 89.9% 77.0% 74.8% 70.0% 

财务费用 239 254 326 351 401  流动比率 1.37 1.30 1.31 1.33 1.36 

投资损失 (58) (339) (30) (30) (30)  速动比率 0.68 1.26 1.28 1.29 1.33 

营运资金变动 34 (9) (1,100) (1,506) (2,026)  营运能力      

其它 (518) (601) (36) 4 4  应收账款周转率 1.2 0.9 1.3 1.4 1.4 

经营活动现金流 231 138 6 59 12  存货周转率 0.6 0.6 5.6 6.0 6.3 

资本支出 (395) (197) (341) (331) (251)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (615) (1,040) (269) 0 0  每股指标（元）      

其他 (202) (409) 38 30 30  每股收益 0.58 1.03 0.97 1.44 2.01 

投资活动现金流 (1,213) (1,645) (573) (301) (221)  每股经营现金流 0.43 0.21 0.01 0.09 0.02 

债权融资 (6) 549 21 (15) (14)  每股净资产 4.97 5.94 7.72 9.16 11.18 

股权融资 (21) 103 551 0 0  估值比率      

其他 456 1,265 (368) 452 462  市盈率 52.5 29.4 31.3 21.0 15.0 

筹资活动现金流 430 1,917 203 437 447  市净率 6.1 5.1 3.9 3.3 2.7 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.0 20.4 19.2 14.0 10.7 

现金净增加额 (552) 410 (363) 195 238  EV/EBIT 32.2 23.0 22.5 16.5 12.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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