
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

云赛智联(600602)公司点评报告 2024 年 04 月 01 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，积极布局智能算力 

——云赛智联(600602.SH)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 3 月 27 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 扣非归母净利润实现快速增长，经营性现金流大幅改善 

2023 年，公司实现营业收入 52.64 亿元，同比增长 16.09%；实现归母净

利润 1.93 亿元，同比增长 6.70%；实现扣非归母净利润 1.22 亿元，同比增

长 146.92%；经营活动产生的现金流量净额为 4.62 亿元，同比增长

116.26%。分产品来看，云计算大数据业务实现收入 25.43 亿元，同比下降

1.19%，毛利率为 18.49%；行业解决方案业务实现收入 22.04 亿元，同比

增长 51.92%，毛利率为 10.98%；智能化产品业务实现收入 6.24 亿元，同

比增长 12.11%，毛利率为 39.29%。 

 践行做优 IDC 战略，积极布局智能算力业务 

2023 年，公司与仪电集团等其他股东共同出资建立上海智能算力科技有限

公司，积极布局智能算力业务，进一步推进“做优 IDC”战略的实施。2023

年，松江大数据中心一期项目正式投入运营，110KV 电力独立用户站交付

使用，实现双路送电，为松江大数据中心扩容做好了准备；7 月，松江大数

据中心二期项目作为上海重大功能性事项导入松江新城，10 月，入选上海

市新型基础设施重大项目建设和投资机会清单。2023 年，公司被评选为上

海市算力网络协会副理事长单位，公司旗下上海科技网络通信有限公司凭

借高性能算力解决方案，荣获“2023 长三角区域高质量算力解决方案提供

商奖”，金融信创数据中心解决方案获“2022 年度中国 IDC 产业数据中心

优秀解决方案”，松江大数据中心入选“上海市新型数据中心创新发展案例

—高能效”名单。 

 与微软、阿里等云厂商深度合作，做大做强云服务业务 

2023 年，公司先后与阿里云和腾讯云签署战略合作协议，是微软、阿里、

华为、腾讯、中国电信天翼云等国际国内主流云服务供应商的核心 MSP 服

务提供商。公司旗下子公司南洋万邦、信诺时代都是微软金牌合作伙伴、都

获得全国最高级别云托管服务商认证 AEMSP、获得 AI 能力认证 AIASP 等。

公司中标“上海市域铁路调度、运营和技能培训基地工程云平台”项目，是

继国资监管云、媒体云等之后的又一个重大行业云项目；中标上海市电子政

务云灾备中心子系统建设项目、2023 年市电子政务云基础设施运维项目和

上云业务支撑保障服务项目，承建完成“上海超级计算中心市公共算力服务

平台项目”。 

 盈利预测与投资建议 

公司秉承“成为中国一流的智慧城市综合解决方案提供商和运营商”的发展

愿景，未来持续成长空间广阔。预测公司 2024-2026 年的营业收入为 60.39、

68.71、77.57 亿元，归母净利润为 2.39、2.82、3.26 亿元，EPS 为 0.17、

0.21、0.24 元/股，对应 PE 为 73.76、62.49、54.09 倍。考虑到行业的景

气度和公司未来的成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济环境风险；高端人才队伍储备不足风险；技术风险；商誉减值风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 12.90 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.16 / 8.15 

A 股流通股（百万股）： 1367.67 

A 股总股本（百万股）： 1367.67 

流通市值（百万元）： 17642.99 

总市值（百万元）： 17642.99 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4534.25 5263.80 6038.84 6870.68 7756.81 

收入同比(%) -9.19 16.09 14.72 13.77 12.90 

归母净利润（百万元） 180.80 192.91 239.18 282.32 326.21 

归母净利润同比(%) -29.57 6.70 23.99 18.04 15.55 

ROE(%) 3.98 4.19 4.99 5.65 6.22 

每股收益（元） 0.13 0.14 0.17 0.21 0.24 

市盈率(P/E) 97.58 91.46 73.76 62.49 54.09 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位： 百万元  利润表    单位： 百万元 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6185.97 6495.69 6503.29 6993.43 7488.34  营业收入 4534.25 5263.80 6038.84 6870.68 7756.81 

现金 3772.95 3933.60 3736.87 3908.64 4175.62  营业成本 3639.16 4316.85 4971.19 5678.83 6436.29 

应收账款 827.82 708.92 824.25 933.82 1048.36  营业税金及附加 13.54 16.59 19.32 22.67 26.37 

其他应收款 47.78 38.26 35.92 39.59 42.72  营业费用 223.56 261.76 288.05 316.05 349.06 

预付账款 128.89 90.24 102.41 115.28 128.73  管理费用 291.78 275.97 297.11 322.92 354.49 

存货 1129.16 1513.17 1599.42 1790.24 1885.72  研发费用 360.98 372.82 388.05 407.36 426.21 

其他流动资产 279.38 211.50 204.42 205.86 207.20  财务费用 -89.00 -109.31 -98.19 -98.26 -104.71 

非流动资产 1031.81 1254.30 1187.67 1119.58 1063.87  资产减值损失 -38.80 0.07 0.00 0.00 0.00 

长期投资 87.78 168.81 190.12 193.27 195.49  公允价值变动收益 -0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 185.85 676.37 596.99 518.12 448.30  投资净收益 132.51 78.00 82.73 93.56 102.93 

无形资产 21.28 23.18 24.08 25.99 28.92  营业利润 193.63 245.62 296.81 350.85 405.70 

其他非流动资产 736.91 385.95 376.48 382.20 391.16  营业外收入 12.16 5.47 6.12 6.15 6.18 

资产总计 7217.78 7749.99 7690.96 8113.00 8552.22  营业外支出 2.47 0.55 0.59 0.63 0.68 

流动负债 2223.02 2773.05 2537.20 2710.10 2861.67  利润总额 203.33 250.55 302.34 356.37 411.20 

短期借款 7.50 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 15.16 22.28 21.80 25.16 28.33 

应付账款 806.08 902.09 1031.52 1150.53 1266.66  净利润 188.16 228.28 280.54 331.21 382.87 

其他流动负债 1409.44 1870.96 1505.68 1559.56 1595.01  少数股东损益 7.36 35.36 41.36 48.89 56.66 

非流动负债 264.74 254.00 209.36 199.05 188.51  归属母公司净利润 180.80 192.91 239.18 282.32 326.21 

长期借款 187.93 147.71 137.50 127.02 116.24  EBITDA 151.85 189.07 281.23 335.53 384.83 

其他非流动负债 76.81 106.28 71.86 72.03 72.27  EPS（元） 0.13 0.14 0.17 0.21 0.24 

负债合计 2487.76 3027.05 2746.56 2909.15 3050.19        

少数股东权益 182.98 113.53 154.89 203.78 260.44 
 主要财务比率      

股本 1367.67 1367.67 1367.67 1367.67 1367.67  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1487.69 1411.74 1411.74 1411.74 1411.74  成长能力      

留存收益 1691.51 1829.72 2010.09 2220.66 2462.17  营业收入(%) -9.19 16.09 14.72 13.77 12.90 

归属母公司股东权益 4547.03 4609.42 4789.51 5000.07 5241.58  营业利润(%) -31.99 26.85 20.84 18.21 15.63 

负债和股东权益 7217.78 7749.99 7690.96 8113.00 8552.22  归属母公司净利润(%) -29.57 6.70 23.99 18.04 15.55 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 19.74 17.99 17.68 17.35 17.02 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.99 3.66 3.96 4.11 4.21 

经营活动现金流 213.45 461.60 -256.64 77.01 182.76  ROE(%) 3.98 4.19 4.99 5.65 6.22 

净利润 188.16 228.28 280.54 331.21 382.87  ROIC(%) 10.17 16.14 16.40 19.71 23.37 

折旧摊销 47.22 52.76 82.60 82.93 83.84  偿债能力      

财务费用 -89.00 -109.31 -98.19 -98.26 -104.71  资产负债率(%) 34.47 39.06 35.71 35.86 35.67 

投资损失 -132.51 -78.00 -82.73 -93.56 -102.93  净负债比率(%) 9.11 6.18 6.18 5.48 4.88 

营运资金变动 28.15 237.98 -447.28 -166.24 -95.01  流动比率 2.78 2.34 2.56 2.58 2.62 

其他经营现金流 171.43 129.89 8.40 20.92 18.70  速动比率 2.27 1.80 1.93 1.92 1.96 

投资活动现金流 -5.66 -573.66 35.76 78.69 74.78  营运能力      

资本支出 203.99 103.26 0.75 0.95 11.14  总资产周转率 0.64 0.70 0.78 0.87 0.93 

长期投资 -23.92 470.66 17.23 3.19 2.25  应收账款周转率 5.39 5.80 6.67 6.72 6.75 

其他投资现金流 174.42 0.25 53.74 82.83 88.17  应付账款周转率 4.85 5.05 5.14 5.21 5.33 

筹资活动现金流 -68.72 -187.50 24.15 16.07 9.44  每股指标（元）      

短期借款 -56.46 -7.50 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.14 0.17 0.21 0.24 

长期借款 74.90 -40.22 -10.21 -10.48 -10.78  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.34 -0.19 0.06 0.13 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.32 3.37 3.50 3.66 3.83 

资本公积增加 -9.51 -75.94 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -77.65 -63.84 34.36 26.55 20.22  P/E 97.58 91.46 73.76 62.49 54.09 

现金净增加额 139.23 -299.92 -196.73 171.77 266.98  P/B 3.88 3.83 3.68 3.53 3.37 

       EV/EBITDA 91.05 73.13 49.16 41.21 35.93 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


