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市场数据  
收盘价(元) 14.80 

一年最低/最高价 7.56/17.19 

市净率(倍) 4.30 

流通A股市值(百万元) 15,899.68 

总市值(百万元) 20,241.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.44 

资产负债率(%,LF) 30.82 

总股本(百万股) 1,367.67 

流通 A 股(百万股) 1,074.30  
 

相关研究  
《云赛智联(600602)：2024 年中报点

评：数字化业务快速拓展，算力布局

稳步推进》 

2024-08-26 

《云赛智联(600602)：2023 年年报点

评：卡位上海，算力和数据要素齐头

并进》 

2024-03-31 
 

 

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） 4534 5264 6002 6774 7590 

同比（%） (9.19) 16.09 14.03 12.87 12.04 

归母净利润（百万元） 180.80 192.91 215.04 237.90 262.54 

同比（%） (29.57) 6.70 11.47 10.63 10.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.13 0.14 0.16 0.17 0.19 

P/E（现价&最新摊薄） 111.95 104.93 94.13 85.09 77.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，公司实

现营收 40.12 亿元，同比增长 8.25%；归母净利润 1.58 亿元，同比增长

1.22%；扣非归母净利润 1.38 亿元，同比增长 39%。利润增长符合市场预

期。 

投资要点 

◼ Q3 净利润增速快速增长，营收短期承压：2024 年 Q3，公司实现营收
11.22 亿元，同比减少 7%；归母净利润 0.45 亿元，同比减少 29%；扣
非归母净利润 0.42 亿元，同比增长 223%。扣非归母净利润增速较快主
要系上年同期公司子公司转让所持上海松下微波炉有限公司 40%股权
获益属于非经常性损益所致。营收增速较低主要系行业竞争较大。 

◼ 上海数据要素产业领军，有望充分受益于政策落地：10 月 9 日，中共中
央办公厅、国务院办公厅印发《关于加快公共数据资源开发利用的意
见》，这是中央层面首次对公共数据资源开发利用进行系统部署。此前
数据要素产业发展的主要障碍之一在于先行先试没有合法性保障，此次
政策明确提出鼓励先行先试。上海公共数据价值量全国位居前列，云赛
是上海国资委旗下唯一数字化企业，有望深度参与上海公共数据运营。
公共数据运营商业模式好，市场空间大，落地后有望显著提升云赛营收
规模和盈利能力。 

◼ 算力业务稳步推进，立足上海公共算力主力军：伴随智能算力需求的爆
炸式增长，上海仪电及云赛智联又积极筹建仪电智算中心（松江）二期
项目，为加快形成全国一体化算力体系、培育算力产业生态贡献力量。
2023 年 7 月，该项目作为上海市 2023 年重大功能性事项导入松江新
城。2024 年 2 月，该项目入选上海市 2024 年重大工程清单。根据进度，
仪电智算中心（松江）二期项目将于 2024 年 10 月竣工交付。 

◼ 盈利预测与投资评级：数据要素产业顶层政策已出，产业发展加速在即。
云赛是上海数据要素领军，有望充分受益，迎来加速发展。同时，公共
算力建设大潮来临，云赛参与建设的上海智算中心地位重要，有望进一
步带动公司业绩增长。基于此，我们维持公司 2024-2026 年归母净利润
预测为 2.15/2.38/2.63 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术研发不及预期；行业竞争加剧。  
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云赛智联三大财务预测表  
[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 6,496 6,103 6,369 6,672  营业总收入 5,264 6,002 6,774 7,590 

货币资金及交易性金融资产 3,934 3,061 2,963 2,884  营业成本(含金融类) 4,317 4,882 5,468 6,078 

经营性应收款项 830 1,059 1,194 1,337  税金及附加 17 20 24 28 

存货 1,513 1,739 1,947 2,165  销售费用 262 300 352 417 

合同资产 98 120 135 152     管理费用 276 300 339 380 

其他流动资产 121 123 129 134  研发费用 373 432 501 569 

非流动资产 1,254 1,565 1,864 2,167  财务费用 (109) (63) (53) (51) 

长期股权投资 169 249 329 409  加:其他收益 41 48 54 61 

固定资产及使用权资产 795 798 790 786  投资净收益 78 90 102 102 

在建工程 9 209 409 609  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 23 26 28 30  减值损失 (2) 5 4 4 

商誉 221 211 202 194  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 246 274 304 336 

其他非流动资产 20 54 88 121  营业外净收支  5 5 5 5 

资产总计 7,750 7,667 8,233 8,839  利润总额 251 278 308 341 

流动负债 2,773 2,437 2,723 3,021  减:所得税 22 25 28 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 39 39 39  净利润 228 253 280 309 

经营性应付款项 1,435 1,023 1,145 1,273  减:少数股东损益 35 38 42 46 

合同负债 967 976 1,094 1,216  归属母公司净利润 193 215 238 263 

其他流动负债 332 399 445 492       

非流动负债 254 254 254 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.16 0.17 0.19 

长期借款 148 148 148 148       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 63 177 213 243 

租赁负债 88 88 88 88  EBITDA 160 374 416 447 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 3,027 2,691 2,977 3,275  毛利率(%) 17.99 18.66 19.29 19.92 

归属母公司股东权益 4,609 4,824 5,062 5,325  归母净利率(%) 3.66 3.58 3.51 3.46 

少数股东权益 114 151 193 240       

所有者权益合计 4,723 4,976 5,256 5,565  收入增长率(%) 16.09 14.03 12.87 12.04 

负债和股东权益 7,750 7,667 8,233 8,839  归母净利润增长率(%) 6.70 11.47 10.63 10.36 

           

           

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 462 (458) 300 324  每股净资产(元) 3.37 3.53 3.70 3.89 

投资活动现金流 (574) (407) (391) (396)  最新发行在外股份（百万股） 1,368 1,368 1,368 1,368 

筹资活动现金流 (187) (7) (7) (7)  ROIC(%) 1.14 3.15 3.59 3.88 

现金净增加额 (300) (872) (98) (79)  ROE-摊薄(%) 4.19 4.46 4.70 4.93 

折旧和摊销 97 197 202 204  资产负债率(%) 39.06 35.10 36.16 37.05 

资本开支 (103) (367) (362) (369)  P/E（现价&最新股本摊薄） 104.93 94.13 85.09 77.10 

营运资本变动 207 (815) (79) (84)  P/B（现价） 4.39 4.20 4.00 3.80 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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