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消费电子组件 协创数据（300857.SZ） 买入-A(维持)
营收和净利润持续高增，股权激励彰显长期成长信心

2026年 11月 5日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 11月 4日

收盘价（元/股）： 156.60

年内最高 /最低（元 /

股）：

355.55/128.50

流通 A 股/总股本（亿

股）：

4.87/4.89

流通 A股市值（亿元）： 762.42

总市值（亿元）： 766.34

基础数据：2026年 9月 30日

基本每股收益(元/股)： 6.29

摊薄每股收益(元/股)： 6.29

每股净资产(元/股)： 15.45

净资产收益率(%)： 40.38

资料来源：常闻

分析师：

盖斌赫

执业登记编码：S0760522050003

邮箱：gaibinhe@sxzq.com

邹昕宸

执业登记编码：S0760526060002

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 10 月 26日，公司发布 2026 年三季报，其中，2026 年前三季度公司实

现收入 196.10亿元，同比高增 135.39%；前三季度实现归母净利润 30.62亿

元，同比增长 338.77%，实现扣非净利润 30.68亿元，同比增 348.99%。2026

年三季度公司实现收入 70.87亿元，同比高增 109.27%；三季度实现归母净

利润 12.24 亿元，同比增 360.33%，实现扣非净利润 12.22 亿元，同比增

363.44%。

事件点评

 前三季度营收持续高增，产品结构优化推动盈利能力进一步提升。今年

以来 AI算力需求爆发带动算力业务大幅增长，叠加存储行业上行及服务器

再制造业务放量，推动公司收入快速增长。而得益于产品结构持续优化，公

司毛利率进一步改善，前三季度毛利率达 27.72%，较上年同期提高 10.07个

百分点。在利润端，公司控费良好，今年前三季度期间费用率为 3.20%，较

上年同期降低 1.37个百分点。受益于毛利率大幅提升，公司前三季度净利率

达 15.57%，较上年同期提高 7.35个百分点。

 股权激励彰显长期高速成长信心，大额订单提供未来业绩兑现确定性。

此前公司发布 2026年限制性股票激励计划，拟授予激励对象 489.36万股限

制性股票，约占股本总额的 1.00%，首次覆盖 92人。从授予条件看，以 2025

年为基数，2026-2028年营收增长的触发值分别为 90%、147.5%、237.5%，

目标值分别为 130%、340%、700%，净利润增长的触发值分别为 185%、260%、

305%，目标值分别为 225%、340%、700%，彰显公司管理层对未来保持高

速发展的坚定信心。与此同时，公司于 10月 19日公告算力云服务协议订单，

预计总金额不超过 374.90亿元，合同期限 60个月，为未来高增长奠定基础。

投资建议

 公司作为国内领先的智能算力及数据存储综合服务商，深度受益于 AI

算力基础设施建设浪潮。智能算力业务爆发式增长验证公司战略转型成效，

GPU服务器运维能力的突破有望持续打开成长天花板。考虑到公司在手订单

充沛及毛利率持续改善，看好公司中长期发展前景，预计公司 2026-2028年

EPS分别为 10.89\20.29\28.39，对应公司 11月 5日收盘价 156.60元，2026-2028

年 PE分别为 17.4\9.4\6.7，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，行业竞争加

剧风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 7,410 12,236 30,291 64,229 98,012

YoY(%) 59.1 65.1 147.6 112.0 52.6
净利润(百万元) 692 1,164 5,329 9,928 13,894

YoY(%) 140.8 68.3 357.7 86.3 39.9
毛利率(%) 17.4 19.2 29.2 26.7 25.2
EPS(摊薄/元) 1.41 2.38 10.89 20.29 28.39
ROE(%) 21.2 26.1 55.5 51.0 41.8
P/E(倍) 134.4 79.9 17.4 9.4 6.7
P/B(倍) 28.9 21.2 9.7 4.8 2.8
净利率(%) 9.3 9.5 17.6 15.5 14.2

资料来源：常闻，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 5821 10060 21458 42329 57685 营业收入 7410 12236 30291 64229 98012
现金 1527 2379 6728 14000 23093 营业成本 6124 9882 21451 47052 73316

应收票据及应收账款 1392 2559 6443 11778 14255 营业税金及附加 17 30 70 149 230

预付账款 176 339 804 1301 1384 营业费用 32 61 158 347 529

存货 1890 2877 5172 11632 14552 管理费用 134 146 351 739 1127

其他流动资产 835 1906 2311 3618 4401 研发费用 241 423 1060 2248 3430

非流动资产 1483 13738 31905 65299 95542 财务费用 -9 317 920 1795 2578

长期投资 71 71 81 94 97 资产减值损失 -109 -167 -413 -876 -1336

固定资产 557 9283 23364 49168 73390 公允价值变动收益 -1 -2 -0 -1 -1

无形资产 47 45 45 45 45 投资净收益 -10 5 -6 -6 -4

其他非流动资产 808 4339 8414 15992 22011 营业利润 787 1245 5891 11050 15490

资产总计 7305 23798 53363 107628 153227 营业外收入 0 21 6 7 8

流动负债 3345 10936 23698 48856 69664 营业外支出 2 0 1 1 1

短期借款 1302 4292 14621 29184 43669 利润总额 785 1265 5895 11056 15497

应付票据及应付账款 1564 2128 4154 8179 9133 所得税 98 113 556 1121 1590

其他流动负债 480 4516 4923 11492 16863 税后利润 687 1152 5340 9935 13907

非流动负债 721 8456 20032 39302 50301 少数股东损益 -5 -13 11 7 13

长期借款 410 7483 19060 38329 49329 归属母公司净利润 692 1164 5329 9928 13894

其他非流动负债 311 972 972 972 972 EBITDA 948 2564 8899 17881 26929

负债合计 4066 19391 43730 88157 119966
少数股东权益 25 16 27 34 46 主要财务比率

股本 245 346 489 489 489 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1454 1442 1303 1303 1303 成长能力

留存收益 1503 2596 7408 16353 28858 营业收入(%) 59.1 65.1 147.6 112.0 52.6

归属母公司股东权益 3213 4391 9607 19437 33215 营业利润(%) 149.3 58.1 373.2 87.6 40.2

负债和股东权益 7305 23798 53363 107628 153227 归属于母公司净利润(%) 140.8 68.3 357.7 86.3 39.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.4 19.2 29.2 26.7 25.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 9.3 9.5 17.6 15.5 14.2

经营活动现金流 99 1100 1850 6639 17996 ROE(%) 21.2 26.1 55.5 51.0 41.8
净利润 687 1152 5340 9935 13907 ROIC(%) 13.4 8.7 13.3 12.7 12.5

折旧摊销 103 616 1691 3915 6888 偿债能力

财务费用 -9 317 920 1795 2578 资产负债率(%) 55.7 81.5 81.9 81.9 78.3

投资损失 10 -5 6 6 4 流动比率 1.7 0.9 0.9 0.9 0.8

营运资金变动 -873 -1140 -6108 -9012 -5382 速动比率 0.9 0.5 0.6 0.5 0.5

其他经营现金流 181 160 0 1 1 营运能力

投资活动现金流 -790 -13685 -19864 -37315 -37137 总资产周转率 1.2 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 704 13591 12034 23385 13748 应收账款周转率 6.4 6.2 6.7 7.1 7.5

应付账款周转率 3.9 5.4 6.8 7.6 8.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.41 2.38 10.89 20.29 28.39 P/E 134.4 79.9 17.4 9.4 6.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 2.25 3.78 13.57 36.77 P/B 28.9 21.2 9.7 4.8 2.8

每股净资产(最新摊薄) 6.57 8.97 19.62 39.71 67.86 EV/EBITDA 98.8 41.6 14.1 8.9 6.7

资料来源：常闻、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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山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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