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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 21.50 

一年最低/最高价 13.86/35.22 

市净率(倍) 25.43 

流通A股市值(百万元) 15,018.32 

总市值(百万元) 15,477.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.85 

资产负债率(%,LF) 89.02 

总股本(百万股) 719.89 

流通 A 股(百万股) 698.53  
 

相关研究  
《易华录(300212)：2024 三季报点评：

持续推进数据运营 》 

2024-10-31 

《易华录(300212)：2024 半年报点评：

转型期业绩承压，数据要素持续推进》 

2024-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 764.97 464.80 885.16 1,239.22 1,660.32 

同比（%） (52.31) (39.24) 90.44 40.00 33.98 

归母净利润（百万元） (1,889.99) (2,864.96) (97.18) 161.10 394.35 

同比（%） 
(16,477.7

5) 
(51.59) 96.61 265.78 144.78 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.63) (3.98) (0.13) 0.22 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） (8.19) (5.40) (159.27) 96.07 39.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，公司 2024 年营收 4.65

亿元，同比下滑 39.24%，归母净利润亏损 28.65亿元，同比下滑 51.59%；

2025 年 Q1 公司营收 2.04 亿元，同比增长 5.22%，归母净利润亏损 1.2

亿元，同比增长 35.51%，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 转型期业绩承压：公司 2024 年营收和净利润同比下滑，主要由于 1）智
能交通业务建设期长，新签订单收入确认体现在以后年度；数据要素业
务增速快，但是基数较小。2）存量政企数字化项目在加强回款，压降
“两金”的过程中，存在部分项目结算审减的情况；3）公司已暂停新增数
据湖项目投资，随着前期合同验收结算，部分项目经结算审减；4）参股
公司经营业绩不佳，减值计提及投资收益占当期亏损额约 78%。 

◼ 持续深耕数据要素：公共数据授权运营方面，公司打造“公共数据运营
平台产品体系”，为数据供方、数据需方和数据服务商提供合规、可信、
安全的流通平台。公司为江苏某地级市建设政采贷数据产品，为政府采
购供应商融资搭建专属通道，中小微企业通过政府采购合同信用进行融
资；联合江苏省某县级市数据局，建立数字经济统计测度和评价指标体
系，并编写《城市数据资产报告》，全面盘点城市全域数字化成果。易华
录服务内蒙古数据交易中心建设数据交易中心门户等基础设施平台，服
务江西公共资源交易集团打造数据资产登记平台。企业数据资产化方
面，公司服务成都金牛城投集团完成数据资产评估入表工作，打造全国
首批率先完成实质落地的“企业数据资源入表案例”；成功落地浙江交
投、江苏交控、贵州高速、阳泉车城网等一系列数据资产化项目。部委
数据资产化方面，公司深入参与交通运输部、农业农村部和卫健委数据
资产化工作。公司深耕数据要素前瞻布局，我们预计未来将有望在订单
和收入上逐步体现。 

◼ 回归智慧交通主业：公司承建了新疆喀什、福建厦门、四川遂宁、湖南
邵阳、吉林公主岭、河北邯郸、海外阿尔及利亚、塔吉克斯坦、巴基斯
坦等多地智慧交通项目建设，我们预计未来公司将围绕“一带一路”、
“车路云一体化”，持续拓展国内外市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司转型期资产减值计提，以及转型期新业
务收入节奏影响，我们将公司 2025-2026 年 EPS 预测由 0.09/0.23 元下
调至-0.13/0.22 元，预测 2027 年 EPS 为 0.55 元，我们看好公司背靠中
电科，未来有望通过数据资产服务，突破地市级客户，开展数据基础设
施和数据授权运营服务，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，市场拓展不及预期，订单落地不及预期，
资产减值风险。   
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易华录三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,560 5,474 6,856 8,895  营业总收入 465 885 1,239 1,660 

货币资金及交易性金融资产 888 1,443 2,293 3,425  营业成本(含金融类) 529 549 744 955 

经营性应收款项 1,198 1,007 1,271 1,247  税金及附加 11 6 8 11 

存货 375 388 439 622  销售费用 95 31 43 58 

合同资产 2,830 1,947 2,231 2,490     管理费用 169 31 43 58 

其他流动资产 268 689 622 1,110  研发费用 27 18 25 33 

非流动资产 5,907 6,034 5,977 5,369  财务费用 270 127 118 101 

长期股权投资 1,191 1,291 1,361 997  加:其他收益 9 35 50 66 

固定资产及使用权资产 1,416 1,640 1,863 1,972  投资净收益 (369) (44) 99 133 

在建工程 32 137 123 111  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,198 1,897 1,562 1,222  减值损失 (1,854) (212) (246) (247) 

商誉 290 290 289 289  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 (2,850) (97) 160 397 

其他非流动资产 759 759 759 759  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 11,466 11,508 12,833 14,264  利润总额 (2,850) (97) 160 397 

流动负债 7,319 7,714 8,878 9,914  减:所得税 17 0 (1) 2 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,036 4,236 4,436 4,636  净利润 (2,867) (97) 161 395 

经营性应付款项 1,950 2,628 3,534 4,322  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 250 55 74 96  归属母公司净利润 (2,865) (97) 161 394 

其他流动负债 1,082 795 833 860       

非流动负债 2,811 2,611 2,611 2,611  每股收益-最新股本摊薄(元) (3.98) (0.13) 0.22 0.55 

长期借款 1,363 1,163 1,163 1,163       

应付债券 511 511 511 511  EBIT (810) 286 425 611 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA (622) 685 862 1,080 

其他非流动负债 921 921 921 921       

负债合计 10,130 10,325 11,489 12,525  毛利率(%) (13.85) 37.96 39.95 42.48 

归属母公司股东权益 729 576 737 1,131  归母净利率(%) (616.39) (10.98) 13.00 23.75 

少数股东权益 608 608 608 608       

所有者权益合计 1,336 1,183 1,344 1,739  收入增长率(%) (39.24) 90.44 40.00 33.98 

负债和股东权益 11,466 11,508 12,833 14,264  归母净利润增长率(%) (51.59) 96.61 265.78 144.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (241) 1,541 1,334 1,071  每股净资产(元) 1.01 0.80 1.02 1.57 

投资活动现金流 76 (783) (527) 26  最新发行在外股份（百万股） 720 720 720 720 

筹资活动现金流 115 (148) 44 36  ROIC(%) (10.29) 4.00 5.86 7.83 

现金净增加额 (50) 610 851 1,132  ROE-摊薄(%) (393.10) (16.89) 21.87 34.87 

折旧和摊销 188 399 437 468  资产负债率(%) 88.35 89.72 89.53 87.81 

资本开支 (205) (588) (526) (472)  P/E（现价&最新股本摊薄） (5.40) (159.27) 96.07 39.25 

营运资本变动 (63) 835 432 (71)  P/B（现价） 21.24 26.89 21.01 13.69 

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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