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市场数据  
收盘价(元) 49.55 

一年最低/最高价 21.68/75.90 

市净率(倍) 4.31 

流通A股市值(百万元) 12,117.94 

总市值(百万元) 12,152.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.51 

资产负债率(%,LF) 52.26 

总股本(百万股) 245.26 

流通 A 股(百万股) 244.56  
 

相关研究  
《协创数据(300857)：算力链新秀，新

赛道超车》 

2024-07-12 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3148 4658 8243 10511 12607 

同比（%） 6.37 47.95 76.97 27.52 19.93 

归母净利润（百万元） 130.91 287.29 788.60 1,087.93 1,435.97 

同比（%） 3.67 119.46 174.50 37.96 31.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 1.17 3.22 4.44 5.86 

P/E（现价&最新摊薄） 92.83 42.30 15.41 11.17 8.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：2024 年 8 月 26 日，公司实现营收 35.78 亿元，同比增长 95%；归

母净利润 3.58 亿元，同比增长 217%；扣非归母净利润 3.54 亿元，同比增

长 227%。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ Q2 业绩持续高增，费用率进一步优化：公司 Q2 实现营收 18.19 亿元，
同比增长 76%；归母净利润 1.96 亿元，同比增长 191%；扣非归母净利
润 1.92 亿元，同比增长 185%。2024 年 H1，公司销售费用率为 0.36%，
同比减少 0.05pct；管理费用率 1.74%，同比减少 0.11pct；研发费用率
2.54%，同比减少 0.63pct。公司毛利率为 17.46%，同比提升 3.84pct。主
要系公司高毛利业务营收占比增加，部分原材料价格回落及智能制造数
字化建设效果显现。 

◼ 智慧存储和物联终端营收高增，物联终端毛利率提升显著：分业务看，
2024H1，智慧存储设备业务营收 23.17 亿元，同比增长 117%，主要系
服务器再制造业务增长较快，毛利率为 11.82%，同比仅增长 2pct，主要
系受到存储跌价影响。物联网智能终端业务营收为 9.90 亿元，同比增长
96%，毛利率为 32.21%，同比提升 10pct，主要系高毛利的云业务并入。 

◼ 算力新业务不断拓展，合作接踵而至：2024 年 7 月 15 日，公司发布新
增 2024 年度日常关联交易预计公告。基于算力服务需求，公司拟与日
商【优必达】株式会社、【优崴】开展云业务合作：由优必达提供大型语
言模型(LLM)、图像扩散模型(Stable Diffusion)、文字转语音和语音转文
字模型(TTS 和 STT 模型)、视觉分析模型(VLM)；优崴提供 GPU 算力
资源；协创数据提供数字人、AIGC 大语言模型-VSaaS 云服务平台、跨
境电商服务 Fcloud 平台。8 月 23 日，公司公告控股子公司签署云算力
服务框架协议，为客户 A 的应用程序提供云算力服务。甲方应向乙方支
付服务费，服务费按月结算。协议有效期限至 2024 年 12 月 31 日。 

◼ 盈利预测与投资评级：协创数据股东背景雄厚，2024 年上半年，公司达
成多项重要合作，服务器再制造和算力云服务两大业务逐步兑现，增长
动能充足。基于此，我们上调 2024-2026 年归母净利润预测为
7.89/10.88/14.36 亿元（前值为 6.98/9.03/11.59 亿元），维持“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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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 7,324 8,505 9,954  营业总收入 4,658 8,243 10,511 12,607 

货币资金及交易性金融资产 1,818 3,084 3,198 3,683  营业成本(含金融类) 4,026 6,926 8,743 10,360 

经营性应收款项 974 1,697 2,164 2,594  税金及附加 10 18 23 28 

存货 1,315 2,277 2,875 3,406  销售费用 19 33 42 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 157 200 240 

其他流动资产 260 266 269 272  研发费用 156 276 352 422 

非流动资产 739 874 1,007 1,141  财务费用 0 (5) (9) (30) 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 19 33 42 50 

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 316 871 1,202 1,587 

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 8,198 9,512 11,095  利润总额 317 872 1,203 1,588 

流动负债 2,575 4,876 5,103 5,250  减:所得税 31 84 116 152 

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 286 789 1,088 1,436 

经营性应付款项 1,543 2,657 3,354 3,974  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 14 24 31 36  归属母公司净利润 287 789 1,088 1,436 

其他流动负债 49 85 108 129       

非流动负债 100 100 100 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 3.22 4.44 5.86 

长期借款 20 20 20 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 338 867 1,194 1,558 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 431 914 1,241 1,606 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 2,675 4,977 5,203 5,350  毛利率(%) 13.57 15.98 16.82 17.82 

归属母公司股东权益 2,425 3,215 4,303 5,739  归母净利率(%) 6.17 9.57 10.35 11.39 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 2,431 3,221 4,309 5,745  收入增长率(%) 47.95 76.97 27.52 19.93 

负债和股东权益 5,106 8,198 9,512 11,095  归母净利润增长率(%) 119.46 174.50 37.96 31.99 

           

           

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) 347 847 1,203  每股净资产(元) 9.95 13.11 17.55 23.40 

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 17.77 19.04 21.90 

现金净增加额 770 1,266 114 485  ROE-摊薄(%) 11.85 24.53 25.28 25.02 

折旧和摊销 93 46 47 48  资产负债率(%) 52.39 60.71 54.70 48.22 

资本开支 (147) (180) (180) (180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.30 15.41 11.17 8.46 

营运资本变动 (549) (530) (340) (318)  P/B（现价） 4.98 3.78 2.82 2.12 

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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