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市场数据  
收盘价(元) 37.50 

一年最低/最高价 11.91/48.40 

市净率(倍) 6.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,027.12 

总市值(百万元) 24,968.04  
 

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)：2023 年中报

点评：业绩短期承压，数据运营

快速推进》 

2023-08-20 

《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 
  

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） 2,163.74 - 160.31 61.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
事件：9 月 8 日，中国资产评估协会发布《数据资产评估指导意见》，当日，

易华录牵头成立数据资产入表服务联合体。 

投资要点 

◼ 数据资产入表评估将有望催生千亿元级别专业服务市场：《企业数据资
源相关会计处理暂行规定》、《数据资产评估指导意见》相继发布，标志
着我国数据要素产业化迈出了实质性的一步，数据资源可以通过数据有
据确权、数据有据确质、数据有据确值体系转化为数据资产，将催生出
数据确权、治理、质量评估、资产评估等专业服务市场。根据国家发改
委价格监测中心估算，中长期数据资产规模将在 60 万亿元以上，我们
预计数据资产相关服务环节在整体数据资产规模中占 3%-5%，则数据
资产入表评估将有望催生千亿元级别专业服务市场。 

◼ 易华录发起全国首个相关服务联合体：在财政部、发改委、国资委等有
关部门的指导下，易华录牵头，与头部会计师事务所、律师事务所、数
据交易所等机构共同发起全国首个“数据资产入表服务联合体”，并核
心参与由中国电子技术标准化研究院发起的数据资产入表服务的全国
首个团体标准。根据《数据资产评估指导意见》，确定数据资产价值的
评估方法包括收益法、成本法和市场法三种基本方法及其衍生方法。资
产评估专业人员应当关注数据资产质量，并采取恰当方式执行数据质量
评价程序或者获得数据质量的评价结果，必要时可以利用第三方专业机
构出具的数据质量评价专业报告或者其他形式的数据质量评价专业意
见等。一般而言，通过收益法核算数据资产价值远高于成本法，更需要
有相关背书的专业机构进行质量评估。易华录背靠中电科，全国首推服
务联合体，并参与团体标准，有望核心参与数据治理、质量评估等环节，
并向技术服务佣金收费的新营收模式转变，率先受益。 

◼ 蓝光存储有望成为数据资产新的重要基础设施：相对于电、磁存储，蓝
光存储是国内唯一自主可控，具备长久、安全、节能的特质，将成为数
据资产的重要基础设施。公司已经与华为、运营商等在存储、数据要素
等领域展开了多层合作。公司新发布登记确权存证平台“易证”即借助
蓝光存储与数据指纹提取技术提供数据相关登记业务和数据资产管理。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测为 -

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，未来将核心参与
数据确权、治理、质量评估等重要环节。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） 2,163.74 - 160.31 61.69 

营运资本变动 205 2,736 (288) 1,268  P/B（现价） 6.38 6.30 6.06 5.52 

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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