
 

 

协创数据(300857) / 消费电子 / 公司点评 / 2024.08.27 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

毛利率显著提升，云+AI 战略持续推进  

证券研究报告 

投资评级:买入(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-08-27 

 收盘价(元) 50.00 

流通股本(亿股) 2.45 

 每股净资产(元) 11.51 

 总股本(亿股) 2.45 

 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 杨烨 

SAC 证书编号：S0160522050001 

yangye01@ctsec.com 

 

分析师 罗云扬 

SAC 证书编号：S0160522050002 

luoyy@ctsec.com 

  
 

相关报告 

1. 《业绩保持高增速，Q2 单季度净利

率超 10%》   2024-08-08 

2. 《业务全面升级，布局云与 AI》   

2024-07-16 
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2024-04-28   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年上半年业绩，上半年实现营业收入 35.78 亿元，同比

增长 94.51%，归母净利润 3.58 亿元，同比增长 216.58%，实现扣非净利润 3.54

亿元，同比增长 227.49%，业绩保持高速增长。 

❖ 高附加值产品带来毛利率大幅提升。2024 年上半年，公司数据存储设备业

务实现收入 23.17 亿元，同比增长 117.46%，毛利率为 11.82%，同比提升

2.02pcts，主要受益于 AIPC、数据中心、企业级存储、边缘计算设备等领域对

存储容量、速度和效率的需求持续增加。物联网智能终端业务实现收入 9.90 亿

元，同比增长 95.58%，毛利率为 32.21%，同比提升 10.38pcts，主要是高毛利

率的智能云物联一体机与咖啡机业务占比提升。 

❖ 服务器再制造业务空间广阔，云计算服务覆盖全球。据公司财报，北美

CSP 厂商，每年会退下数百万台服务器，相应高价值量零部件或翻新机市场空

间广阔。除却传统回收、翻新-售卖模式外，目前公司云业务包括 VSaaS(视频

云)、跨境电商云、云手机以及云计算服务（含 GPU 弹性计算服务等）业务，

公有云服务能力覆盖包括东南亚(泰国、新加坡、菲律宾)、美国、日本等地，

网络可达。私有云主要以东南亚、中东为主：美国、日本提供私有云或混合云

交付。2024 年 8 月，公司控股子公司与头部互联网签订《云算力服务框架协

议》。我们认为，公司新业务之间相互有机联动，形成正向循环的产业链，在

当前包括大模型在内的计算、存储需求旺盛趋势下，公司正逐步从 ODM 厂

商角色升级成为集服务器再制造与售卖、云计算、人工智能算力服务、云视频

数据服务等为一体的综合数字科技企业，长期发展前景与可持续性可期。 

❖ 投资建议：公司原有业务全面升级，服务器再制造市场需求旺盛，有望迎来

业绩高速增长期。我们预计公司 2024-2026 年收入为 79.48 亿元、110.04 亿元

和 149.93 亿元，归母净利润为 8.38 亿元、11.78 亿元和 16.50 亿元，PE 为 15

倍、10 倍、7 倍。维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：云业务开展不及预期、服务器业务不及预期、宏观经济波动。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3148 4658 7948 11004 14993 

收入增长率(%) 6.37 47.95 70.64 38.45 36.25 

归母净利润(百万元) 131 287 838 1178 1650 

净利润增长率(%) 3.67 119.46 191.55 40.67 40.03 

EPS(元/股) 0.63 1.23 3.42 4.80 6.73 

PE 30.52 43.08 14.64 10.41 7.43 

ROE(%) 9.18 11.85 27.80 30.70 30.07 

PB 2.79 5.33 4.07 3.20 2.23 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3148.34 4657.85 7948.09 11004.25 14993.12  成长性      

减:营业成本 2795.72 4026.00 6510.86 9010.83 12247.60  营业收入增长率 6.4% 47.9% 70.6% 38.5% 36.2% 

 营业税费 7.08 10.25 17.49 24.21 32.99  营业利润增长率 9.7% 124.8% 188.2% 41.7% 39.5% 

   销售费用 11.91 18.70 31.79 38.51 52.48  净利润增长率 3.7% 119.5% 191.6% 40.7% 40.0% 

   管理费用 68.53 89.28 158.96 220.08 299.86  EBITDA 增长率 14.2% 83.3% 152.9% 36.4% 36.3% 

   研发费用 102.71 156.41 278.18 385.15 524.76  EBIT 增长率 3.8% 116.0% 193.8% 38.9% 38.2% 

   财务费用 1.89 0.42 4.36 6.98 4.99  NOPLAT 增长率 1.3% 108.8% 198.8% 37.7% 38.8% 

  资产减值损失 -30.96 -30.38 -30.00 -30.00 -30.00  投资资本增长率 17.2% 76.4% 25.3% 24.1% 34.8% 

加:公允价值变动收益 -0.20 1.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 10.5% 69.7% 24.1% 27.2% 42.9% 

 投资和汇兑收益 -6.01 -12.28 -11.92 -11.00 -18.74  利润率      

营业利润 140.41 315.70 909.90 1289.38 1798.69  毛利率 11.2% 13.6% 18.1% 18.1% 18.3% 

加:营业外净收支 -0.32 1.00 -0.31 -0.31 -0.31  营业利润率 4.5% 6.8% 11.4% 11.7% 12.0% 

利润总额 140.08 316.70 909.59 1289.07 1798.38  净利润率 4.2% 6.1% 10.5% 10.7% 11.0% 

减:所得税 9.20 30.56 73.74 114.45 152.73  EBITDA/营业收入 7.5% 9.2% 13.7% 13.5% 13.5% 

净利润 130.91 287.29 837.59 1178.21 1649.88  EBIT/营业收入 5.0% 7.3% 12.5% 12.5% 12.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 551.63 1816.78 2128.99 2592.79 3615.53  固定资产周转天数 43 30 19 14 11 

交易性金融资产 0.00 0.76 0.76 0.76 0.76  流动营业资本周转天数 96 65 63 64 67 

应收账款 684.63 914.14 1275.66 1804.21 2565.43  流动资产周转天数 261 342 262 238 230 

应收票据 0.88 0.00 1.50 0.58 2.25  应收账款周转天数 78 62 50 51 53 

预付账款 43.14 44.19 65.11 81.10 97.98  存货周转天数 95 96 91 88 78 

存货 830.18 1315.21 1946.39 2398.90 2848.39  总资产周转天数 302 306 262 236 219 

其他流动资产 117.94 232.07 232.07 232.07 232.07  投资资本周转天数 226 270 198 178 176 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.2% 11.8% 27.8% 30.7% 30.1% 

长期股权投资 65.10 94.31 94.31 94.31 94.31  ROA 4.7% 5.6% 12.9% 14.8% 16.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.5% 8.9% 21.1% 23.4% 24.1% 

固定资产 367.01 381.55 408.15 424.29 439.14  费用率      

在建工程 10.59 43.74 41.12 39.28 38.00  销售费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 23.36 26.99 28.99 30.99 32.99  管理费用率 2.2% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 7.20 38.89 38.89 38.89 38.89  财务费用率 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 

资产总额 2814.37 5106.00 6477.37 7959.76 10241.72  三费/营业收入 2.6% 2.3% 2.5% 2.4% 2.4% 

短期债务 410.00 858.55 1058.55 1258.55 1458.55  偿债能力      

应付账款 416.55 548.66 825.85 1176.56 1409.05  资产负债率 49.1% 52.4% 53.4% 51.8% 46.5% 

应付票据 347.83 994.19 1176.10 1226.79 1358.81  负债权益比 96.5% 110.0% 114.7% 107.4% 86.8% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.75 1.70 1.74 1.83 2.08 

长期借款 11.19 19.68 84.60 84.60 84.60  速动比率 0.98 1.07 1.05 1.13 1.38 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6.44 14.21 20.14 22.27 26.13 

负债总额 1382.10 2675.06 3460.40 4121.64 4757.94  分红指标      

少数股东权益 6.96 5.81 4.06 0.48 -3.75  DPS(元) 0.06 0.11 1.00 1.00 1.00 

股本 206.56 243.80 245.26 245.26 245.26  分红比率 0.11 0.10 0.30 0.30 0.00 

留存收益 565.86 838.51 1424.83 2249.57 3899.45  股息收益率 0.3% 0.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

股东权益 1432.26 2430.94 3016.97 3838.13 5483.78  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.63 1.23 3.42 4.80 6.73 

净利润 130.91 287.29 837.59 1178.21 1649.88  BVPS(元) 6.90 9.95 12.28 15.65 22.37 

加:折旧和摊销 78.46 92.62 96.02 106.69 118.44  PE(X) 30.5 43.1 14.6 10.4 7.4 

  资产减值准备 39.33 47.32 48.00 50.00 55.00  PB(X) 2.8 5.3 4.1 3.2 2.2 

公允价值变动损失 0.20 -1.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 24.25 15.99 49.28 61.91 72.91  P/S 1.3 2.8 1.5 1.1 0.8 

   投资收益 5.92 12.28 11.92 11.00 18.74  EV/EBITDA 16.8 28.1 10.5 7.5 5.1 

 少数股东损益 -0.02 -1.15 -1.74 -3.58 -4.23  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -178.75 -549.04 -579.75 -610.05 -881.35  PEG 8.3 0.4 0.1 0.3 0.2 

经营活动产生现金流量 103.60 -96.67 462.10 795.59 1032.70  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -126.44 -192.45 -135.71 -136.41 -157.05  REP      

融资活动产生现金流量 112.67 1048.94 -14.19 -195.37 147.09        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 27日收盘价计算）     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 
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⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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