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事件：协创数据发布 2024 年一季报。24Q1 公司实现营业收入 17.59

亿元，同比+118.38%；实现归母净利润 1.62 亿元，同比+253.42%。 

 

各项业务全面增长，服务器再制造形成规模化收入。1）数据存储：

存储产品价格自 2023Q3 至今一直处于上升趋势，带动公司存储收入和净

利率水平同比提升。同时，公司不断完善产品矩阵，积极拓展下游终端客

户和销售渠道，推动业绩持续增长。2）AIOT 终端：智能家居、智能穿戴、

智能安防各品类需求向好，公司硬件销量实现增长，海外智慧安防业务占

比提升。大健康品类新拓产品智能咖啡机已实现量产销售，对公司整体销

售和盈利情况形成一定贡献。3）云服务：公司 V-SaaS视频云持续推进，

用户数量显著增长，ARPU 值稳步提升；同时，公司依托自身服务器再制

造业务，布局更广泛的云平台领域，客户拓展稳步推进。4）服务器再制

造：产能持续爬坡，已形成规模收入，同时算力服务器再制造初具规模，

并有望与公司云服务形成良好的协同效应。受益于存储涨价，海外安防、

云服务收入高增，以及服务器再制造放量，公司 24Q1 整体毛利率同比提

升 3.23pct 至 16.33%。费用率方面，由于收入高速增长带来的规模效应，

24Q1 公司销售/管理/研发费用率分别同比下降了 0.11/0.27/0.32pct。 

算力需求持续高增，服务器再制造业务明确受益。全球算力基建浪潮

下，AI 服务器出货量持续高增，服务器再制造需求随之提升。根据 Markets 

and markets 预测，IT 资产处置市场规模预计将从 2024 年的 184 亿美元

增长到 2029 年的 266 亿美元，复合增速达到 7.6%。服务器的海外回收需

要具备多项资质，行业进入壁垒较高，公司有望凭借前期布局获得卡位优

势。随着北美云厂商上一代 AI 服务器逐步下架，公司的算力服务器再制

造有望迎来放量。 

投资建议：考虑到存储顺周期、服务器再制造业务带来的业绩弹性，

我们上调盈利预测。预计 2024-2026 年公司的营业收入分别为

66.43/82.80/97.41 亿元，归母净利润分别为 7.90/9.88/11.91 亿元，维

持“买入”评级。 

风险提示：存储涨价不及预期，全球化经营风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,658 6,643 8,280 9,741 

营业收入增长率(%) 47.95% 42.61% 24.65% 17.65% 

归母净利（百万元） 287 790 988 1,191 

净利润增长率(%) 119.46% 174.85% 25.15% 20.53% 

摊薄每股收益（元） 1.23 3.24 4.05 4.89 

市盈率（PE） 43.08 18.52 14.80 12.28 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 552 1,817 2,253 3,276 4,549  营业收入 3,148 4,658 6,643 8,280 9,741 

应收和预付款项 729 958 1,438 1,757 2,049  营业成本 2,796 4,026 5,439 6,792 8,003 

存货 830 1,315 1,639 2,087 2,459  营业税金及附加 7 10 16 19 23 

其他流动资产 140 277 318 322 332  销售费用 12 19 27 33 39 

流动资产合计 2,251 4,367 5,648 7,442 9,388  管理费用 69 89 106 124 146 

长期股权投资 65 94 94 94 94  财务费用 2 0 8 11 4 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -31 -30 -10 -8 -8 

固定资产 367 382 388 398 412  投资收益 -6 -12 -11 -17 -19 

在建工程 11 44 44 44 44  公允价值变动 0 1 0 0 0 

无形资产开发支出 23 27 27 27 27  营业利润 140 316 851 1,072 1,293 

长期待摊费用 13 18 18 18 18  其他非经营损益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 2,336 4,541 5,856 7,651 9,597  利润总额 140 317 851 1,072 1,293 

资产总计 2,814 5,106 6,427 8,232 10,192  所得税 9 31 66 88 107 

短期借款 410 859 1,119 1,414 1,723  净利润 131 286 785 984 1,186 

应付和预收款项 764 1,543 1,790 2,295 2,741  少数股东损益 0 -1 -4 -4 -5 

长期借款 11 20 20 20 20  归母股东净利润 131 287 790 988 1,191 

其他负债 197 254 272 294 313        

负债合计 1,382 2,675 3,202 4,023 4,797  预测指标      

股本 207 244 244 244 244   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 647 1,336 1,342 1,342 1,342  毛利率 11.20% 13.57% 18.12% 17.97% 17.84% 

留存收益 566 839 1,632 2,620 3,811  销售净利率 4.16% 6.17% 11.89% 11.93% 12.23% 

归母公司股东权益 1,425 2,425 3,224 4,212 5,403  销售收入增长率 6.37% 47.95% 42.61% 24.65% 17.65% 

少数股东权益 7 6 2 -2 -8  EBIT 增长率 3.77% 115.95% 154.16% 26.08% 19.72% 

股东权益合计 1,432 2,431 3,225 4,209 5,395  净利润增长率 3.67% 119.46% 174.85% 25.15% 20.53% 

负债和股东权益 2,814 5,106 6,427 8,232 10,192  ROE 9.18% 11.85% 24.49% 23.46% 22.04% 

       ROA 4.65% 5.63% 12.29% 12.00% 11.69% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.49% 8.86% 17.58% 17.18% 16.33% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.63 1.23 3.24 4.05 4.89 

经营性现金流 104 -97 322 871 1,135  PE(X) 30.52 43.08 18.52 14.80 12.28 

投资性现金流 -126 -192 -116 -88 -101  PB(X) 2.79 5.33 4.54 3.47 2.71 

融资性现金流 113 1,049 226 239 240  PS(X) 1.26 2.77 2.20 1.77 1.50 

现金增加额 101 770 436 1,022 1,274  EV/EBITDA(X) 16.78 28.14 14.96 11.31 8.78 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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