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营收首破百亿，算力与数据要素开辟成长新轨道 
  

 

公司评级：（首次覆盖）买入 

近十二个月公司表现 

 

% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 -15.28 9.96 -5.39 

绝对收益 -22.09 7.26 -1.14 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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Tel：(8621) 50293520 

Email：lijie5@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路88号

中国人寿金融中心10楼 

 

 
 

核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年年报，营收增长 20.16% 

根据广电运通 2024 年年报，2024 年公司实现营收 108.66 亿元，同比增长

20.16%，营收首次超过百亿。实现归母净利润 9.20 亿元，同比下降 5.84%，

实现扣非归母净利润 7.54 亿元，同比下降 7.81%，利润端略微承压主要是

受到智慧财政板块业绩下降等因素的综合影响。根据 Wind 数据，公司

2024Q4 单季度实现营收 37.48 亿元，同比增长 13.60%，单季度实现归母净

利润 2.47 亿元，同比增长 10.03%，单季度实现扣非归母净利润 2.01 亿元，

同比增长 32.99%，四季度边际改善明显。  

❑ 现金流表现亮眼，费用管控良好 

根据 Wind 数据，2024 年公司销售商品、提供劳务收到的现金为 117.28 亿

元，销现比为 1.08，2024 年公司经营活动产生的现金流量净额为 12.67 亿元，

净现比为 1.09，近 5 年公司销现比和净现比均在 1 以上，表明公司回款状

况优异，盈利质量高。2024 年公司销售费用率为 6.88%，同比下降 1.23pct，

管理费用率为 5.55%，同比下降 0.30pct，近 5 年，公司销售费用率和管理

费用率持续下降，显示公司费用控制能力优秀。 

❑ 控股广电五舟，算力业务增长强劲 

2024 年 8 月，公司通过继续收购广电五舟 10%股份，持股比例达到 26.23%，

并通过表决权委托方式合计拥有广电五舟表决权比例为 45.36%，成为其控

股股东。广电五舟以服务器的国产化、差异化和软硬一体化为核心业务，

是华为鲲鹏整机合作伙伴和昇腾 AI 战略伙伴，2024 年实现营收 17.02 亿元，

同比增长 31.12%。公司承建了广州人工智能公共算力中心一期二期项目，

在该项目中，公司提供咨询、规划、设计、建设等一体化的算力综合解决

方案服务，一期建设 100PFlops@FP16 算力，达成在线模型推理验证的需求，

具备训推一体化能力，二期在原基础上持续扩建 200PFlops@FP16 算力，为

广州市政企单位、高校及科研机构提供普惠性算力，一期已在 2022 年完成

交付，二期正在建设中。国内算力投资维持高景气，继阿里巴巴推出三年

3800 亿投资计划后，中国联通计划在 2025 年增加 28%的算力投资，并为人

工智能重点基础设施和重大工程专项作了特别预算安排，同时，DeepSeek

的广泛应用推动了国内算力需求的提升，受贸易冲突影响，算力国产替代

需求提升，广电运通有望深度受益于国内智能算力基建需求。 

❑ 海外市场增长强劲，新签合同额保持双位数增长 

公司加速推进国际业务发展，全年新签合同额保持双位数增长，海外市场

营收达 17.27 亿元。其中：拉美市场保持强劲增长，与墨西哥当地最大金融

机构 BBVA 银行的合作不断深入，并在秘鲁、哥伦比亚市场取得突破；土

耳其新增市场占有率创下新高，欧洲市场重点区域获得大额订单，智慧金

融整体解决方案在斯洛伐克成功落地；亚太市场影响力持续提升，在越南、

泰国、马来西亚签订批量订单；创新业务在非洲、亚太、西欧全面铺开，

跨平台监控管理项目在突尼斯大规模应用，网点转型、零售等智能终端产

品及解决方案在北美、中东加速批量落地。 
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  公司研究 

❑ 全面布局数据要素业务，三个数据资产实现入表 

公司正全面布局数据要素业务，构建数据价值化的全链条，在数据加工、

开发利用、交易等环节打造核心竞争力。2024 年，公司南沙“离岸易平台”、

“中数智汇产业链数据库”及 ESG 卓望指标数据集三个数据资产首次实现

入表，其中，南沙“离岸易平台”成为广州市属国企首例数据资源入表案

例。此外，公司以企百科终端为抓手，抢占银行业一线市场，中标了工行、

交行、邮储等多个项目。2024 年以来，数据要素重磅政策密集落地，国家

数据局等 17 部门联合印发《“数据要素×”三年行动计划（2024—2026 年）》，

目标数据产业年均增速超过 20%，《关于加快公共数据资源开发利用的意

见》发布，标志着公共数据顶层规划出台，国家数据局印发《可信数据空

间发展行动计划（2024—2028 年）》，将加快推动可信数据空间规模化应

用，以可信安全促要素流通。伴随国内数据要素政策的不断落地，数据要

素市场化商业化有望加快成熟。 

❑ 投资建议 

公司现金流表现优异，费用管控良好，广电五舟是华为鲲鹏整机合作伙伴

和昇腾 AI 战略伙伴，有望受益于国内智能算力基建及国产替代需求。公司

数据要素业务布局全面且领先，伴随国内数据要素市场化商业化的成熟，

数据要素业务有望打开成长空间。同时，公司海外市场拓展顺利，全年新

签合同额保持双位数增长，海外市场有望贡献新的成长动力。我们预计

2025-2027 年公司归母净利润为 11.32 亿元、13.29 亿元、15.74 亿元，增长率

分别为 23.1%、17.3%、18.5%。截至 4 月 9 日收盘，现价对应 PE 分别为 25.29

倍、21.55 倍、18.19 倍，首次覆盖给予广电运通“买入”评级。 

❑ 风险提示 

宏观经济复苏不及预期的风险，AI 技术迭代不及预期的风险，AI 应用发

展不及预期的风险，数据要素相关政策落地不及预期的风险。 

 

 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10866 13243 15784 18957 

同比 20.2% 21.9% 19.2% 20.1% 

归母净利润（百万元） 920 1132 1329 1574 

同比 -5.8% 23.1% 17.3% 18.5% 

毛利率 31.1% 31.3% 31.5% 31.7% 

ROE 7.3% 8.6% 9.5% 10.6% 

每股收益（元） 0.37 0.46 0.54 0.63 

PE 31.13 25.29 21.55 18.19 

PB 2.28 2.17 2.06 1.94 

EV/EBITDA 12.57 9.67 8.18 6.90 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1、广电运通公司财务报表以及相应指标/百万元  

 2023 2024 2025E 2026E 2027E  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表 利润表 

1301.2  

1572.3  

2084.4  

2613.3  

3084.9  

流动资产 18742  20675  22458  24676  27367  营业收入 9043  10866  13243  15784  18957  

  现金 11755  10461  11410  11889  12448  营业成本 5798  7486  9092  10812  12954  

  应收账款 2524  2774  3380  4029  4839  税金及附加 62  78  95  113  136  

  其他应收款 144  191  233  278  333  销售费用 725  747  911  1085  1304  

  预付账款 91  199  242  287  344  管理费用 529  604  736  877  1053  

  存货 2583  3301  4009  4768  5713  研发费用 866  941  1146  1366  1641  

  其他流动资产 1644  3750  3184  3426  3690  财务费用 -162  -55  -84  -91  -96  

非流动资产 7411  7419  7399  7300  7120  信用减值损失 -13  -16  -15  -15  -15  

  长期投资 985  903  903  903  903  资产减值损失 -76  -67  -50  -50  -50  

  固定资产 1495  1872  1789  1632  1403  公允价值变动收益 0  6  10  10  10  

在建工程 391  41  41  41  41  投资收益 166  163  158  161  160  

  无形资产 265  352  405  450  483  营业利润 1456  1265  1584  1859  2202  

  其他非流动资

产 

4275  4250  4261  4273  4289  营业外收入 19  28  0  0  0  

资产总计 26152  28094  29857  31976  34487  营业外支出 36  6  0  0  0  

流动负债 11217  11502  12368  13388  14586  利润总额 1439  1287  1584  1859  2202  

  短期借款 240  1687  1687  1687  1687  所得税 168  130  160  187  222  

  应付账款 1586  2163  2627  3124  3743  净利润 1272  1157  1424  1671  1980  

  其他流动负债 9391  7652  8054  8577  9156  少数股东损益 295  237  292  342  406  

非流动负债 515  1291  1261  1300  1350  归属母公司净利润 977  920  1132  1329  1574  

  长期借款 309  16  16  16  16  EBITDA 1512  1486  1931  2284  2708  

  其他非流动负

债 

207  1275  1245  1284  1334  EPS（元） 0.39  0.37  0.46  0.54  0.63  

负债合计 11733  12793  13629  14688  15936  主要财务比率 

归属母公司股东

权益 

12004  12579  13214  13932  14788  成长能力 

  股本 2483  2483  2483  2483  2483  营业收入 20.2% 20.2% 21.9% 19.2% 20.1% 

  资本公积 3103  3115  3115  3115  3115  营业利润 20.5% -13.1% 25.2% 17.3% 18.5% 

  留存收益 6815  7238  7873  8591  9447  归属于母公司净利润 17.8% -5.8% 23.1% 17.3% 18.5% 

少数股东权益 2416  2723  3014  3357  3762  获利能力      

负债和股东权益 26152  28094  29857  31976  34487  毛利率(%) 35.9% 31.1% 31.3% 31.5% 31.7% 

现金流量表 净利率(%) 10.8% 8.5% 8.6% 8.4% 8.3% 

经营活动现金流 1503  1267  938  1325  1499  ROE(%) 8.1% 7.3% 8.6% 9.5% 10.6% 

  净利润 1272  1157  1424  1671  1980  ROIC(%) -200.4% 44.4% 43.5% 43.7% 43.8% 

资产减值准备 76  67  101  108  135  偿债能力      

  折旧摊销 218  277  431  516  602  资产负债率(%) 44.9% 45.5% 45.6% 45.9% 46.2% 

  财务费用 18  68  -84  -91  -96  流动比率 

速动比率 

1.67  1.80  1.82  1.84  1.88  

  投资损失 -167  -164  -158  -161  -160  速动比率 1.44  1.51  1.49  1.49  1.48  

营运资金变动 29  -212  -779  -747  -1002  利息保障倍数 65.65  17.98  58.57  69.01  82.20  

  其他经营现金

流 

57  74  4  29  40  营运能力      

投资活动现金流 -310  -1839  417  -323  -318  总资产周转率 0.39  0.40  0.46  0.51  0.57  

  资本支出 254  144  248  248  248  应收账款周转率 3.63  3.70  3.89  3.85  3.86  

  长期投资 -259  1327  0  0  0  存货周转率 2.31  2.43  2.39  2.36  2.37  

  其他投资现金

流 

-315  -369  665  -75  -70  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -731  387  -407  -522  -622  每股收益(最新摊薄) 0.39  0.37  0.46  0.54  0.63  

  短期借款 135  1447  0  0  0  每股经营现金流 (最

新摊薄) 

0.61  0.51  0.38  0.53  0.60  

  长期借款 9  -293  0  0  0  每股净资产 (最新摊

薄) 

4.83  5.07  5.32  5.61  5.95  

  普通股增加 0  0  0  0  0  估值比率      

  资本公积增加 99  12  0  0  0  P/E 29.31  31.13  25.29  21.55  18.19  

  其他筹资现金

流 

-974  -779  -407  -522  -622  P/B 2.39  2.28  2.17  2.06  1.94  

现金净增加额 463  -186  949  480  559  EV/EBITDA 12.35  12.57  9.67  8.18  6.90  

资料来源：天软、湘财证券研究所 



     

                                                

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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