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云赛智联(600602.SH)   

四季度利润高增，持续深化智算布局 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报，实现营收 56.23亿元，同比增长 6.82%；实现归母净利

润 2.02亿元，同比增长 4.92%；实现扣非归母净利润 1.71亿元，同比增长 39.84%。 

⚫ 四季度利润高增，云计算大数据业务成效显著。2024年单四季度，公司实现营收 16.11

亿元，同比增长 3.40%；归母净利润 0.44 亿元，同比增长 20.53%；扣非归母净利润

0.33 亿元，同比增长 41.50%。2024 年全年云计算大数据实现收入 29.98 亿元，同比

增长 17.89%；行业解决方案实现收入 23.81亿元，同比增长 8.03%；智能产品实现收

入 4.12亿元，同比下滑 33.98%。 

⚫ 毛利率小幅优化，持续强化研发体系。2024 年公司实现毛利率 19.29%，同比提升

1.30pcts。整体费用率 14.56%，同比下降 0.65pcts；销售/管理/研发费用率分别为

4.21%/5.15%/6.57%，同比变动-0.76/-0.09/-0.51pcts。2024年经营活动净现金流 3.48

亿元，同比下滑-24.67%。2024 年公司研发投入 3.69 亿元，申请知识产权 84 项，其

中发明专利 27 项，授权发明专利 19 项，同时在仪电智慧城市设计研究院的牵头下，

公司二三级研发体系逐步完善，形成了云赛智联数创全链能力整体解决方案及产品阵

列。 

⚫ 持续布局智算业务，松江大数据中心稳步推进。公司积极布局智能算力业务，松江大数

据计算中心二期于 2024年 1月正式开工，目前具备试运营条件。2025年 1月 21日公

司召开十二届十三次董事会会议，同意子公司上海云赛数海科技有限公司对松江大数据

计算中心(二期)项目追加投资不超过 7,787万元，持续加大算力投入。2025年，公司将

全力推进人工智能产业的布局，加快完成松江大数据中心二期智算中心的建设及配套运

营，打造自主智能算力产业生态。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归

母净利润为 2.53/3.11/3.67亿元，首次覆盖，给予“增持”评级。  

⚫ 风险提示：产品迭代不及预期，行业进展不及预期，需求不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5623 6832 8025 9320 

同比增长 6.8% 21.5% 17.5% 16.1% 

归母净利润（百万元） 202 253 311 367 

同比增长 4.9% 24.9% 23.1% 18.1% 

毛利率 19.3% 18.7% 18.7% 18.7% 

ROE 4.3% 5.1% 6.0% 6.8% 

每股收益（元） 0.15 0.18 0.23 0.27 

市盈率 151.2 121.1 98.4 83.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 4516 5293 5875 6547  营业总收入 5623 6832 8025 9320 

货币资金 2242 1955 1961 2008  营业成本 4538 5552 6525 7579 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 19 27 32 37 

应收票据及应收账款 794 1205 1415 1644  销售费用 237 273 321 373 

预付款项 89 111 131 152  管理费用 290 342 401 466 

存货 1266 1851 2175 2526  研发费用 369 410 457 522 

其他 125 172 193 217  财务费用 -77 -8 -6 -6 

非流动资产 3326 3488 3568 3601  投资收益 22 27 32 37 

长期股权投资 252 252 252 252  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 649 679 708 728  信用减值损失 -37 0 0 0 

在建工程 384 496 550 552  资产减值损失 -21 0 0 0 

无形资产 53 63 71 79  营业利润 246 304 374 442 

商誉 215 215 215 215  营业外收支 -1 0 0 0 

其他 1773 1783 1772 1775  利润总额 245 304 374 442 

资产总计 7842 8781 9443 10148  所得税  23 27 34 40 

流动负债 2682 3420 3837 4251  净利润  222 277 341 402 

短期借款 5 5 5 5  少数股东损益 19 24 30 35 

应付票据及应付账款 1135 1542 1813 2105  归属母公司净利润 202 253 311 367 

其他 1542 1873 2020 2140  EPS(元) 0.15 0.18 0.23 0.27 

非流动负债 297 297 297 297   

长期借款 217 217 217 217  主要财务比率  

其他 80 80 80 80  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2979 3717 4134 4548  成长性     

股本 1368 1368 1368 1368  营业总收入增长率 6.8% 21.5% 17.5% 16.1% 

未分配利润 1532 1669 1839 2040  营业利润增长率 0.1% 23.7% 23.1% 18.1% 

少数股东权益 111 135 165 200  归母净利润增长率 4.9% 24.9% 23.1% 18.1% 

股东权益合计 4864 5063 5309 5600  盈利能力     

负债及权益合计 7842 8781 9443 10148  毛利率 19.3% 18.7% 18.7% 18.7% 

  归母净利率 3.6% 3.7% 3.9% 3.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.3% 5.1% 6.0% 6.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 202 253 311 367  资产负债率 38.0% 42.3% 43.8% 44.8% 

折旧和摊销 116 119 129 117  流动比率 1.68 1.55 1.53 1.54 

营运资金的变动 -28 -325 -160 -211  速动比率 1.15 0.94 0.90 0.88 

经营活动产生现金流量 348 46 282 275  营运能力     

资本支出 -511 -220 -170 -120  资产周转率 72.1% 82.2% 88.1% 95.1% 

长期投资 61 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1058 -253 -178 -113  每股收益 0.15 0.18 0.23 0.27 

债权融资 125 0 0 0  每股经营现金 0.25 0.03 0.21 0.20 

股权融资 6 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3 -80 -98 -115  PE 151.2 121.1 98.4 83.3 

现金净变动 -714 -287 6 47  PB 6.4 6.2 5.9 5.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布

的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个

人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事
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