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市场数据  
收盘价(元) 72.53 

一年最低/最高价 21.68/72.66 

市净率(倍) 6.82 

流通A股市值(百万元) 17,788.36 

总市值(百万元) 17,788.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.63 

资产负债率(%,LF) 53.11 

总股本(百万股) 245.26 

流通 A 股(百万股) 245.26  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3148 4658 7065 8763 10560 

同比（%） 6.37 47.95 51.68 24.03 20.50 

归母净利润（百万元） 130.91 287.29 698.08 903.28 1,158.59 

同比（%） 3.67 119.46 142.99 29.39 28.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 1.17 2.85 3.68 4.72 

P/E（现价&最新摊薄） 135.89 61.92 25.48 19.69 15.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 股东背景雄厚，三大业务打开成长空间：实控人耿四化曾任职富士康，
专业实力过硬。截至 2024 年 7 月 10 日，公司第二大股东 PCL 持股
16.79%，间接控股股东正崴精密为中国台湾地区上市公司。实际控制人
和董事长为郭台强，为富士康创始人郭台铭先生胞弟。公司业务主要产
品包括数据存储设备、AIoT 终端、服务器再制造三大部分。2023 年,公
司实现营收 46.58 亿元，同比增长 48%；归母净利润 2.87 亿元，同比增
长 119%，业绩重回高增。公司 2023 年新布局服务器制造业务，2024 年
Q1 产能持续爬坡，已形成规模收入，对整体业绩产生贡献，同时算力
服务器再制造初具规模。 

◼ 存储行业复苏叠加 AI 催化，公司存储业务顺势而上：DRAM/NAND 合
约价 2024Q2 涨幅约 20%，全年涨势持续。TrendForce 预测，2024 年 Q3

和 Q4 DRAM/NAND 合约价格维持上涨趋势。AI 需求强力驱动，智能
手机、服务器、笔记本电脑等各终端单机存储容量快速提升。公司深耕
存储多年，绑定联想等大客户，在 SSD 产品上具备完整的产品线。 

◼ AIOT 下游多点开花，公司产品矩阵全：公司 AIOT 产品矩阵多样，包
含智能穿戴设备、智能摄像机、咖啡机等终端硬件以及为客户提供云平
台等服务。公司 AIOT 产品下游市场空间广阔，艾瑞咨询预测，预计中
国 AI+安防软硬件 2025 年市场规模将超 900 亿元。根据 Saasindustry 

网站数据，基于云的 V-SaaS 市场规模 2025 年为 746 亿美元。 

◼ AI 算力时代来临，服务器再制造需求提升：AI 时代，算力需求大幅增
长，企业新建大量数据中心，服务器再制造需求更大。Marketsandmarkets 

预测，IT 资产处置市场规模预计 2029 年达到 266 亿美元。服务器再制
造环保与数据清理能力要求严格，壁垒明显。协创数据服务器再制造业
务先发优势明显，具备稀缺资质。 

◼ 盈利预测与投资评级：协创数据股东背景雄厚，为公司业务持续赋能。
伴随行业回暖，公司主业存储和 AIOT 产品重回高增。在 AI 算力需求
提升大背景下，公司新布局的服务器再制造业务有望在 2024 年实现收
入高增。基于此，我们给予公司 2024-2026 年归母净利润预测为
6.98/9.03/11.59 亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。  

◼ 风险提示：服务器再制造业务发展不及预期；原材料价格上涨；汇率波
动风险。  
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1.   股东背景雄厚，三大业务打开成长空间 

1.1.   布局服务器再制造，存储智能物联领导者起航 

协创数据致力于成为全球领先的智能物联终端制造商、综合性云服务提供商、智能

存储设备制造商、服务器再制造行业的先行者和领导者。公司于 2005 年成立，2013 年

步入 IOT 领域，2021 年收购思华成为视频云+端完整解决方案，2023 年布局服务器回收

业务。 

图1：协创数据发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司业务主要产品包括数据存储设备、AIoT 终端、服务器再制造三大部分。 

数据存储设备主要包括机械硬盘、消费级固态硬盘和工业级固态硬盘及 AI 云服务

器等。 

AIoT 终端业务包括智能摄像机、智能门铃、太阳能电池摄像机、宠物摄像机、小

孩看护摄像机、智能音箱、智能手表、智能手环、扫地机、拖地机、智能云物联一体机、

多参数健康检测仪，智能医疗穿戴产品、AI 健康管家一体机、云游戏手柄、投影仪及车

联网智能终端等。云平台方面，面向消费级用户，提供以视觉交互为主的智能安防解决

方案；面向行业类客户，提供用于管理物联网设备的开放式云平台服务。 

服务器再制造业务包括包含服务器的回收、拆解、研发、生产、销售以及维修服务

等。 
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图2：协创数据主营业务 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

耿四化先生为实控人，通过协创智慧持股 23.47%（截至 2024 年 7 月 10 日），专业

背景雄厚。1995 年 3 月至 2001 年 1 月，历任富士康精密组件（深圳）有限公司工程、

品质、采购、业务、制造课长等职务。公司第二大股东为 Power Channel Limited，持股

16.79%（截至 2024 年 7 月 10 日）。PCL 间接控股股东正崴精密为中国台湾地区上市公

司，主要产品发展至今包含电源管理及能源模组、无线通讯及光学产品等。实际控制人

和董事长为郭台强，为富士康创始人郭台铭先生胞弟。 

图3：协创数据股权结构（截至 2024 年 7 月 10 日） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   营收重回高增，服务器再制造增长可期 

2023 年业绩重回高增，2024 年新业务可期。2023 年,公司实现营收 46.58 亿元，同

比增长 48%；归母净利润 2.87 亿元，同比增长 119%。主要系业务的全方位发展和海外

业务布局；随着海外客户的持续拓展，公司数据存储设备带来了新的增长点。公司 2023

年新布局服务器制造业务，2024 年 Q1 产能持续爬坡，已形成规模收入，对整体业绩产

生贡献，同时算力服务器再制造初具规模。 

图4：2019-2023 年公司营收及同比增速  图5：2019-2023 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

数据存储设备营收为主要收入来源。2019-2023 年，公司数据存储设备业务营收占

比持续扩大，随着公司服务器回收业务逐步开展，数据存储设备业务营收占比有望持续

增长。 

图6：2019-2023 公司营收拆分  图7：2020-2023 公司分业务营收增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

多点发力，2023 年毛利率稳步提升。2023 年毛利率回升主要系部分原材料价格回

落及智能制造数字化建设效果显现，成本费用端持续优化，毛利率提升。存储方面公司

自主研发多款存储主控芯片，结合自研固件方案与量产工具，以存储模组形式为客户提
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供存储产品，同时进军企业级存储，不断加大软硬件一体化投入；智慧物联业务方面，

云视频平台业务、海外智慧安防业务占比提升，使公司整体毛利率有所提升，同时公司

推进服务器再制造产业链布局。 

图8：2019-2023 年公司整体毛利率  图9：2019-2023 年公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   存储行业复苏叠加 AI 催化，存储业务顺势而上  

DRAM/NAND 合约价 2024Q2 涨幅约 20%，全年涨势持续。TrendForce 预测，2024

年 Q3 和 Q4 DRAM/NAND 合约价格维持上涨趋势。 

图10：3Q24~4Q24 DRAM 及 NAND Flash 季度合约价涨幅预测 

 

数据来源：Trendfore，东吴证券研究所 
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图11：存储产品合约平均价（美元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

AI 需求强力驱动，各终端单机存储容量快速提升。随着 ChatGPT 的问世，各种 

AI 应用需求迎来爆发，芯片供应商也陆续推出 AI 高端芯片以满足日益提升的算力需

求。根据 Trendforce 预测，随着运算速度的提升，2024 年存储器在各类 AI 终端，如

智能手机、服务器、笔记本电脑的单机平均搭载容量均有增长，又以服务器领域增长幅

度最高。 

图12：2023~2024 年三大终端应用 DRAM 及 NAND Flash 单机平均搭载容量年成长率 

 

数据来源： Trendforce，东吴证券研究所 

深耕存储多年，绑定联想等大客户。公司布局存储业务多年，2023 年存储业务营收

占比高达 62%。公司在 SSD 产品上具备完整的产品线。公司推出的企业级 SSD 具备高

速运算的性能、更好的可靠性、更大的单盘容量以及更高的使用寿命，可以适应 AI 时

代对高性能存储设备的要求。联想集团为公司 2018 年至今的第一大客户，公司主要向

其销售机械硬盘、固态硬盘等数据存储类产品。 
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图13：2019-2023 年联想营收占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

自研芯片与对外投资提升毛利率。公司于 2020 年成立全资子公司协创芯片（上海）

有限公司，该公司负责研发和生产公司 SSD 产品所需的主控芯片和存储芯片，相关业

务已有小批量订单且已完成交付。2023 年上半年公司对深圳市芯海微电子有限公司进

行了增资，增资完成后公司持有其 10%的股份，该公司主要从事存储芯片的封测业务，

公司对其增资参股可以增强产业链上下游协同能力，促进数据存储业务良性循环发展。 

3.   AIOT 下游多点开花，公司产品矩阵全 

公司 AIOT 产品矩阵多样，包含智能穿戴设备、智能摄像机、咖啡机等终端硬件以

及为客户提供云平台等服务。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.18

9.71

15.29
14.53

18.86

33%

43%

52%

46%
40%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2019 2020 2021 2022 2023

来自联想营收(亿元) 联想收入营收占比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 10 / 16 

 

图14：公司 AIOT 终端业务布局 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

智能物联网终端（智能家居+智能穿戴）：根据艾瑞咨询测算，2022 年我国智能家

居整体市场 AI 技术渗透率约为 25%，受益于 AI 大模型的迅速发展，AI 技术对于智

能家居的渗透率有望加速，推进智能家居 3.0 版本迅速普及，2025 年整体渗透率有望

接近 50%。2024 年全球智能穿戴设备市场将逐步回暖复苏。潮电智库预计，由于印度

等新兴市场拉动，2024 年全球可穿戴设备市场出货量将有接近 10%的增长。 

智能安防：据艾瑞咨询预测，预计中国 AI+安防软硬件 2025 年市场规模将超 900 

亿元。国内安防企业出海，迎来巨大蓝海市场。市场研究机构 the brainy insights 的报告

显示，全球网络摄像头市场预计将从 2022 年的 102.1 亿美元增长到 2032 年的 396.3 

亿美元，2023-2032 年预测期间的复合年增长率为 14.52%。 
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图15：2020-2025 年中国 AI+安防软硬件市场规模及增速 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

云平台及服务：视频云服务是安防产品智能化的关键要素和核心竞争力。云服务在

视频安防领域的应用主要为 V-SaaS（video surveillance as a service），即视频监控即服务，

是通过网络提供视频监控接入访问服务。根据 Saasindustry 网站数据，基于云的 V-SaaS 

市场预计将从2020 年的455亿美元飙升至2025年的746 亿美元，复合年增长率(CAGR)

为 10.4%。 

图16：2020-2025 年基于云的 V-SaaS 市场 

 

数据来源：Saasindustry，东吴证券研究所 

大健康产品线：智能云物联一体机和咖啡机：公司智能云物联一体机（智能净水器

产品）的核心技术主要包括超滤、反渗透和活性炭吸附等。据统计，2022 年全球净水器

市场规模已达到 1000 亿美元，预计到 2025 年将达到 1200 亿美元。公司在智能云物

联一体机的产品线基础上，还开发出了咖啡机，据尚普咨询集团数据显示，2023 年全年

全球和中国的咖啡机市场将继续保持稳定增长，预计全球市场规模将达到 68.5 亿美元，

中国市场规模将达到 11.5 亿美元。 
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4.   AI 算力时代来临，服务器再制造需求提升 

AI 服务器需求量大幅增加。根据 Trendforce 数据及预测，2022 年全球 AI 服务器

出货量为 85.5 万台，预计 2023 年将达到 118.3 万台，预计 2024 年增长 27%达到 150.4

万台，2026 年在 23 年基础上翻倍，达到 236.9 万台，对应 2022-2026 年复合增速为

29%。 

图17：2022-2026 年全球 AI 服务器出货量预估 

 

数据来源：Trendforce，东吴证券研究所 

服务器再制造市场规模不断扩大。ITAD（IT 资产处置）是指对不需要的 IT 设备

进行安全且对生态负责的回收、再利用、修理或处置。ITAD 通过延长现有 IT 资产的

使用寿命并减少制造新产品的需求，帮助降低产品对环境的影响。Marketsandmarkets 预

测，ITAD 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%。 
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数据来源：marketsandmarkets，东吴证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 13 / 16 

AI 时代，服务器再制造需求更大。1）随着企业将运营转移到云端，本地硬件变得

过时，需要负责任地处置服务器、存储设备、网络设备和其他 IT 资产；2）在数据中心

整合工作中，服务器再制造优化效率并降低运营成本，实现冗余数据中心设备的退役。 

服务器再制造环保与数据清理能力要求严格，壁垒明显。服务器等电子设备的部件

由汞、铅、铬和其他重金属制成，如果这些化学物质最终进入垃圾填埋场而不是回收设

施，可能会污染地下水、地表水或附近的土壤。领先的服务器再制造产业制造商普遍具

备优秀的综合处理实力，能够处理与大规模 IT 基础设施退役相关的复杂问题，包括可

持续的回收、翻新和处置服务器设备、安全删除敏感信息的数据清理、设备物理移除的

物流管理。 

协创数据服务器再制造业务先发优势明显，具备稀缺资质。公司于 2023 年下半年

陆续设立了协创数据深圳盐田分公司和协创数据保税区分公司，用于开展服务器再制造

业务。服务器的海外回收需要具备多项资质，前期布局的公司有望获得卡位优势；依托

强大的供应链管理优势实现服务器再制造的规模化生产。 

公司控股子公司 Semsotai North Inc.在北美开展服务器的回收、拆解,并经由协创数

据深圳盐田分公司和协创数据保税区分公司对由 Semsotai North Inc.购买设备及材料用

于服务器的研发、生产和销售,并提供服务器等相关技术、维修服务等。 

5.   盈利预测 

物联网智能终端业务：公司物联网智能终端产品矩阵全面，下游行业需求稳定，基

于此，我们预计该业务 2024-2026 年营收增速为 20%/20%/19%。 

数据存储设备业务：AI 需求强力驱动，智能手机、服务器、笔记本电脑等各终端

单机存储容量快速提升。公司深耕存储多年，绑定联想等大客户，在 SSD 产品上具备完

整的产品线，有望充分受益。同时，公司数据服务器再制造业务先发优势明显，具备稀

缺资质，开始逐步产生收入。基于此，我们预计该业务 2024-2026 年营收增速为

70%/25%/20%。 

其他业务：该部分非公司核心业务，我们预计 2024-2026 年营收增速均为 30%。 

表1：营收预测（亿元） 

 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

物联网智能终端 11.15 12.87 11.80 14.05 16.85 20.14 23.97 

增长率 28% 15% -8% 19% 20% 20% 19% 

毛利率 14% 14% 13% 19% 19% 20% 21% 

数据存储设备 10.71 15.98 16.94 28.76 48.90 61.12 73.34 

增长率 72% 49% 6% 70% 70% 25% 20% 

毛利率 9% 9% 9% 10% 15% 16% 16% 

其他 0.63 0.75 2.74 3.77 4.90 6.37 8.29 
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增长率 3% 18% 267% 38% 30% 30% 30% 

毛利率 23% 19% 17% 20% 20% 20% 20% 

        

收入总计 22.49 29.60 31.48 46.58 70.65 87.63 105.60 

增长率 45% 32% 6% 48% 52% 24% 20% 

毛利率 12% 12% 11% 14% 16% 17% 17% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

可比公司估值：公司主要业务为物联网智能终端业务和数据存储设备业务，根据业

务相似性原理，我们选取物联网智能终端厂商萤石网络和海康威视、数据存储设备厂商

江波龙和佰维存储作为可比公司，可比公司 2024-2026 年 PE 平均值为 31/26/22 倍。

我们预计协创数据 2024-2026 年归母净利润为 6.98/9.03/11.59 亿元，对应 PE 为

25/20/15 倍，低于可比公司估值。公司两大业务主业稳步增长，同时新布局的服务器再

制造业务开始贡献收入，打开增长新空间，理应享有更高估值。 

表2：可比公司估值（截至 2024/7/12） 

股票代码 公司 市值(亿元) 股价(元) 归母净利润(亿元)  PE   

    2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

301308 江波龙 409 98.29 12.75 13.59 16.37 32.08 30.09 24.97 

688525 佰维存储 287 66.73 7.18 8.58 10.22 39.91 33.42 28.06 

688475 萤石网络 243 30.82 7.16 8.89 10.91 33.91 27.32 22.24 

002415 海康威视 2,809 30.10 162.93 192.39 217.24 17.24 14.60 12.93 

          

 可比公司估值平均值    30.78 26.36 22.05 

300857 协创数据 178 72.53 6.98 9.03 11.59 25.48 19.69 15.35 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：佰维存储和海康威视盈利预测数据均为东吴证券研究所预测，江波龙和萤石网络盈利预测数据为 Wind 一致预

测数据 

投资建议：协创数据股东背景雄厚，为公司业务持续赋能。伴随行业回暖，公司主

业存储和 AIOT 产品重回高增。在 AI 算力需求提升大背景下，公司新布局的服务器再

制造业务有望在 2024 年实现收入高增。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6.   风险提示 

服务器再制造业务发展不及预期。服务器再制造业务为公司新拓展业务，如果下游

算力景气度或者业务拓展进度不及预期，会影响该业务发展进度。 

原材料价格上涨。公司原材料采购成本占比较高，如果上游原材料价格上涨较多，

会对公司盈利能力造成压力。 

汇率波动风险。公司海外业务占比较大，如果国际形势变化导致汇率波动较大，会

对公司业绩产生一定影响。 
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协创数据三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,367 6,830 7,651 8,750  营业总收入 4,658 7,065 8,763 10,560 

货币资金及交易性金融资产 1,818 3,167 3,182 3,438  营业成本(含金融类) 4,026 5,914 7,296 8,729 

经营性应收款项 974 1,455 1,804 2,173  税金及附加 10 16 19 23 

存货 1,315 1,944 2,399 2,870  销售费用 19 28 35 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 134 167 201 

其他流动资产 260 264 266 269  研发费用 156 237 294 354 

非流动资产 739 874 1,007 1,141  财务费用 0 (6) (10) (28) 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 19 28 35 42 

固定资产及使用权资产 422 521 618 716  投资净收益 (12) 0 0 0 

在建工程 44 74 104 134  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 27 32 37 42  减值损失 (47) 0 0 0 

商誉 0 1 2 3  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 316 771 998 1,281 

其他非流动资产 134 134 134 134  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,106 7,703 8,659 9,890  利润总额 317 772 999 1,282 

流动负债 2,575 4,472 4,525 4,598  减:所得税 31 74 96 123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 969 2,110 1,610 1,110  净利润 286 698 903 1,159 

经营性应付款项 1,543 2,268 2,798 3,348  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 14 21 26 31  归属母公司净利润 287 698 903 1,159 

其他流动负债 49 73 90 108       

非流动负债 100 100 100 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 2.85 3.68 4.72 

长期借款 20 20 20 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 338 766 989 1,254 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 431 813 1,037 1,302 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 2,675 4,573 4,625 4,698  毛利率(%) 13.57 16.30 16.75 17.34 

归属母公司股东权益 2,425 3,125 4,028 5,187  归母净利率(%) 6.17 9.88 10.31 10.97 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 2,431 3,130 4,034 5,192  收入增长率(%) 47.95 51.68 24.03 20.50 

负债和股东权益 5,106 7,703 8,659 9,890  归母净利润增长率(%) 119.46 142.99 29.39 28.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (97) 430 749 974  每股净资产(元) 9.95 12.74 16.42 21.15 

投资活动现金流 (192) (180) (180) (180)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 1,049 1,099 (553) (538)  ROIC(%) 11.31 15.87 16.30 18.83 

现金净增加额 770 1,349 16 255  ROE-摊薄(%) 11.85 22.34 22.43 22.34 

折旧和摊销 93 46 47 48  资产负债率(%) 52.39 59.36 53.41 47.50 

资本开支 (147) (180) (180) (180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.92 25.48 19.69 15.35 

营运资本变动 (549) (357) (254) (270)  P/B（现价） 7.29 5.69 4.42 3.43 

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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