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全年业绩保持高增，算力业务驱动未来增长

2025年 4月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 8日

收盘价（元）： 90.91

年内最高/最低（元）： 141.88/44.22

流通 A 股/总股本（亿

股）：

2.45/2.45

流通 A股市值（亿）： 222.33

总市值（亿）： 222.96

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 2.83

摊薄每股收益(元)： 2.83

每股净资产(元)： 13.20

净资产收益率(%)： 21.22

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

事件描述

 3月 31日，公司发布 2024年年报，其中，2024全年公司实现收入 74.10

亿元，同比增长 59.08%；全年实现归母净利润 6.92亿元，同比高增 140.80%，

实现扣非净利润 6.71亿元，同比高增 144.33%。2024年四季度公司实现收入

20.15 亿元，同比增 40.97%；四季度实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长

47.32%，实现扣非净利润 1.25亿元，同比增长 48.45%。

事件点评

 各项业务均保持快速增长，业务结构优化叠加成本管控推动盈利能力显

著提升。分业务看，1）数据存储：随着公司积极布局算力服务器存储及自

研存储芯片，并持续加大软硬件投入力度，2024年公司数据存储业务实现收

入 44.57亿元，同比增长 54.98%；2）AIoT终端：2024年实现收入 22.59亿

元，同比增长 60.82%，其中，云视频平台、海外智慧安防、机器人、无人零

售与大健康业务占比明显提升；3）服务器再制造：公司服务器再制造业务

产能持续爬坡，销售规模稳步提升，并且业务占比也得到进一步提升；4）

算力云服务：跨境电商云、云手机、云计算等业务已与多家头部客户签署合

作协议，同时 AI智能体训推一体平台也正式落地。与此同时，随着高毛利

率业务占比提升以及供应链管理优化和无人工厂建设推动成本下降，2024

年公司毛利率达 17.36%，较上年同期提高 3.79个百分点。在利润端，公司

费用率保持稳定，2024年期间费用率较上年同期降低 0.19个百分点。而全

年公司净利率达 9.27%，较上年同期提高 3.13个百分点。

 供需两端齐发力，智算中心及算力租赁业务有望成为公司未来新增长

点。2024年 10月，公司控股子公司奥佳软件正式取得英伟达 NCP（NVIDIA

CLOUD PARTNER）资质，成为通过英伟达高级别认证的合作伙伴，在 GPU

供应上具备显著优势。同时，公司积极进行服务器采购并部署算力节点，今

年 3 月 8 日，公司发布公告称将用不超过 30亿元采购服务器，用以提供算

力租赁服务，并预计服务器将于 4月份交付；目前，公司已在全球范围内构

建 25 个超算中心，并在上海、武汉、成都、合肥以及美国、马来西亚等地

投入大量 ARM 算力和智能体训推一体算力。从需求端看，公司已与中移国

际、优必达等多家头部企业签约，并在云游戏和云手机领域向国内头部游戏

公司提供服务，以及在电商领域为客户提供跨境电商 FCloud平台服务。

投资建议

 公司在传统业务数据存储和 AIoT 终端业务保持稳健增长的同时，作为

国内服务器再制造龙头厂商，未来算力云业务等新兴业务有望推动公司收入
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高速增长。预计公司 2025-2027年 EPS分别为 4.43\5.80\7.47，对应公司 4月

8 日收盘价 90.91元，2025-2027年 PE 分别为 20.52\15.68\12.17，维持“买入

-A”评级。

风险提示

 技术研发风险，全球化经营风险，原材料价格上涨的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,658 7,410 10,186 13,176 16,760

YoY(%) 47.9 59.1 37.5 29.4 27.2
净利润(百万元) 287 692 1,086 1,422 1,831

YoY(%) 119.5 140.8 57.1 30.9 28.8
毛利率(%) 13.6 17.4 18.2 18.5 18.6
EPS(摊薄/元) 1.17 2.82 4.43 5.80 7.47
ROE(%) 11.8 21.2 25.2 24.8 24.3
P/E(倍) 77.61 32.23 20.52 15.68 12.17
P/B(倍) 9.2 6.9 5.2 3.9 3.0
净利率(%) 6.2 9.3 10.7 10.8 10.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 4367 5821 7220 8809 10568 营业收入 4658 7410 10186 13176 16760
现金 1817 1527 2077 2707 3305 营业成本 4026 6124 8331 10742 13645

应收票据及应收账款 914 1392 1635 1879 2194 营业税金及附加 10 17 26 31 39

预付账款 44 176 208 224 236 营业费用 19 32 47 63 84

存货 1315 1890 2471 3153 3990 管理费用 89 134 175 219 272

其他流动资产 277 835 829 847 843 研发费用 156 241 325 420 535

非流动资产 739 1483 1739 1960 2205 财务费用 0 -9 -33 -43 -75

长期投资 94 71 81 93 107 资产减值损失 -47 -109 -150 -194 -246

固定资产 382 557 779 969 1179 公允价值变动收益 1 -1 0 0 -0

无形资产 27 47 50 53 57 投资净收益 -12 -10 -6 -9 -9

其他非流动资产 236 808 829 845 863 营业利润 316 787 1187 1568 2035

资产总计 5106 7305 8959 10769 12773 营业外收入 2 0 1 1 1

流动负债 2575 3345 3978 4453 4714 营业外支出 1 2 1 1 1

短期借款 859 1302 2112 2561 2829 利润总额 317 785 1187 1568 2035

应付票据及应付账款 1543 1564 1622 1618 1604 所得税 31 98 98 145 202

其他流动负债 173 480 243 274 281 税后利润 286 687 1089 1423 1833

非流动负债 100 721 653 580 505 少数股东损益 -1 -5 2 1 2

长期借款 20 410 343 270 195 归属母公司净利润 287 692 1086 1422 1831

其他非流动负债 81 311 311 311 311 EBITDA 392 948 1339 1773 2278

负债合计 2675 4066 4631 5034 5219
少数股东权益 6 25 28 29 30 主要财务比率

股本 244 245 245 245 245 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1336 1454 1454 1454 1454 成长能力

留存收益 839 1503 2509 3837 5562 营业收入(%) 47.9 59.1 37.5 29.4 27.2

归属母公司股东权益 2425 3213 4300 5707 7524 营业利润(%) 124.8 149.3 50.7 32.2 29.8

负债和股东权益 5106 7305 8959 10769 12773 归属于母公司净利润(%) 119.5 140.8 57.1 30.9 28.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 13.6 17.4 18.2 18.5 18.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.2 9.3 10.7 10.8 10.9

经营活动现金流 -97 99 333 579 757 ROE(%) 11.8 21.2 25.2 24.8 24.3
净利润 286 687 1089 1423 1833 ROIC(%) 8.2 13.4 16.1 16.8 17.4

折旧摊销 76 103 90 125 163 偿债能力

财务费用 0 -9 -33 -43 -75 资产负债率(%) 52.4 55.7 51.7 46.7 40.9

投资损失 12 10 6 9 9 流动比率 1.7 1.7 1.8 2.0 2.2

营运资金变动 -563 -873 -818 -935 -1173 速动比率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.2

其他经营现金流 92 181 -0 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -192 -790 -351 -354 -417 总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4

筹资活动现金流 1049 704 -242 -42 -10 应收账款周转率 5.8 6.4 6.7 7.5 8.2

应付账款周转率 3.5 3.9 5.2 6.6 8.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.17 2.82 4.43 5.80 7.47 P/E 77.6 32.2 20.5 15.7 12.2

每股经营现金流(最新摊薄) -0.39 0.40 1.36 2.36 3.09 P/B 9.2 6.9 5.2 3.9 3.0

每股净资产(最新摊薄) 9.89 13.10 17.53 23.27 30.68 EV/EBITDA 55.0 24.3 17.2 12.8 9.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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