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毛利率大幅提升，云服务领域持续突破  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.45/2.45 

总市值/流通(亿元) 122.63/122.63 

12 个月内最高/最低价

(元) 

75.9/21.68 
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事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公司实现营业收入

35.78 亿元，同比增长 94.51%；实现归母净利润为 3.58 亿元，同比增长

216.58%；实现扣非净利润为 3.54 亿元，同比增长 227.49%。 

 

各项业务收入高增长，毛利率大幅提升。公司上半年收入和利润高速

增长，主要系：1）智慧存储业务方面，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。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

为客户提供存储产品，同时进军企业级存储。上半年数据存储设备实现收

入 23.17 亿元，同比+117.46%；毛利率为 11.82%，同比+2.02pct。2）智

慧物联业务方面，智能云物联一体机和咖啡机业务占比提升，使公司整体

毛利率有所提升。物联网智能终端实现收入 9.90 亿元，同比+95.58%；毛

利率为 32.21%，同比+10.33pct。3）部分原材料价格回落及智能制造数

字化建设效果显现，使得成本费用端持续优化，毛利率有所提升。 

 

全球算力需求旺盛，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%。目前公司服务器再制

造业务已经形成规模收入，随着北美云厂商 AI 服务器加速更新换代，公

司的算力服务器再制造有望迎来放量。 

 

持续加码云服务，与多家头部企业达成合作。公司依托自身服务器再

制造业务布局云服务领域，协创云已成功在中国、美国、欧洲、亚太四大

服务区域的十大节点进行全球布局，并各区域设立独立的数据中心，可根

据用户所处地理位置，智能选择最优路径。近期，公司先后与优必达、优

崴超算、中移国际等行业知名企业共签署云业务合作协议，涉及各类以高

端算力为基础的云算力租赁、AI 服务、lOT 服务等。控股子公司麦塔倍斯

与头部互联网公司签订了《云算力服务框架协议》，为客户的应用程序提

供云算力服务。公司持续发力云服务领域，实现从传统 ODM 到云服务的商

业模式升级，有望带来业绩和估值的双重提振。 

 

投 资 建 议 ： 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：市场竞争加剧，存储价格波动风险，全球化经营风险。  
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◼ 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） 287 790 989 1,192 

净利润增长率(%) 119.46% 174.85% 25.21% 20.52% 

摊薄每股收益（元） 1.23 3.22 4.03 4.86 

市盈率（PE） 43.08 15.53 12.40 10.29 

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 2,281 3,304 4,578  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 140 277 328 333 342  销售费用 12 19 27 33 39 

流动资产合计 2,251 4,367 5,686 7,481 9,427  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 10 3 

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 5,895 7,690 9,637  利润总额 140 317 851 1,072 1,293 

资产总计 2,814 5,106 6,466 8,271 10,232  所得税 9 31 66 88 107 

短期借款 410 859 1,119 1,414 1,723  净利润 131 286 785 985 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 131 287 790 989 1,192 

其他负债 197 254 263 284 303        

负债合计 1,382 2,675 3,192 4,013 4,787  预测指标      

股本 207 244 245 245 245   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 647 1,336 1,402 1,402 1,402  毛利率 11.20% 13.57% 18.12% 17.97% 17.84% 

留存收益 566 839 1,618 2,607 3,799  销售净利率 4.16% 6.17% 11.89% 11.94% 12.23% 

归母公司股东权益 1,425 2,425 3,272 4,261 5,453  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 3,274 4,259 5,445  净利润增长率 3.67% 119.46% 174.85% 25.21% 20.52% 

负债和股东权益 2,814 5,106 6,466 8,271 10,232  ROE 9.18% 11.85% 24.13% 23.20% 21.85% 

       ROA 4.65% 5.63% 12.21% 11.95% 11.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.49% 8.86% 17.44% 17.07% 16.25% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.63 1.23 3.22 4.03 4.86 

经营性现金流 104 -97 296 872 1,135  PE(X) 30.52 43.08 15.53 12.40 10.29 

投资性现金流 -126 -192 -97 -88 -101  PB(X) 2.79 5.33 3.75 2.88 2.25 

融资性现金流 113 1,049 248 239 240  PS(X) 1.26 2.77 1.85 1.48 1.26 

现金增加额 101 770 464 1,023 1,274  EV/EBITDA(X) 16.78 28.14 12.33 9.21 7.02 

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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