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市场数据  
收盘价(元) 74.55 

一年最低/最高价 27.30/95.00 

市净率(倍) 6.01 

流通A股市值(百万元) 18,231.94 

总市值(百万元) 18,283.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.40 

资产负债率(%,LF) 53.05 

总股本(百万股) 245.26 

流通 A 股(百万股) 244.56  
 

相关研究  
《协创数据(300857)：2024 年半年报

点评：业绩增速亮眼，算力与云业务

高增》 

2024-08-29 

《协创数据(300857)：算力链新秀，新

赛道超车》 

2024-07-12 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3148 4658 8243 10511 12607 

同比（%） 6.37 47.95 76.97 27.52 19.93 

归母净利润（百万元） 130.91 287.29 788.60 1,087.93 1,435.97 

同比（%） 3.67 119.46 174.50 37.96 31.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 1.17 3.22 4.44 5.86 

P/E（现价&最新摊薄） 145.95 66.50 24.23 17.56 13.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，

公司实现营收 53.95 亿元，同比增长 67.11%；归母净利润 5.57 亿元，同比

增长 184.46%；扣非归母净利润 5.47 亿元，同比增长 186.58%。业绩符合

市场预期。 

投资要点 

◼ 各项业务稳步进展，Q3 业绩持续高增：单 Q3，公司实现营收 18.17 亿
元，同比增长 30.81%；归母净利润 1.99 亿元，同比增长 140.63%；扣
非归母净利润 1.93 亿元，同比增长 133.11%。主要系市场需求增加，物
联网智能终端产品及数据存储设备的收入同比增长，服务器再制造业务
贡献收入增加所致。 

◼ 下游景气度及业务调整部分影响业绩增长：受部分市场景气度波动、公
司销售策略调整、业务发展战略调整等因素影响，公司第三季度经营业
绩受到部分冲击：（1）受下游终端市场需求不振影响，存储芯片厂商及
渠道市场等多环节出现垒库现象，公司 DDR4 存储芯片采取了必要的销
售竞争策略，导致相关业务利润率有所收窄；（2）公司主动收缩部分低
毛利 ODM 类智能终端业务。 

◼ 算力业务快速推进，打开新增长空间：2024 年 6 月，公司控股子公司麦
塔倍斯与国内头部互联网公司签订《云算力服务框架协议》，约定为客
户 A 提供云算力服务。2024 年 10 月，因规划建设具备大模型训练和推
理能力的大型算力服务集群（万卡级），公司间接控股的子公司奥佳软
件与上海域允签署《采购框架合同》。2024 年 10 月，公司与合肥综合性
国家科学中心人工智能研究院签订了《战略合作框架协议》。 

◼ 盈利预测与投资评级：协创数据股东背景雄厚，2024 年 Q3，公司算力
业务快速落地，后续有望增厚公司业绩。基于此，我们维持 2024-2026

年归母净利润预测为 7.89/10.88/14.36 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：服务器再制造业务发展不及预期；原材料价格上涨；汇率波
动风险。  
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协创数据三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,367 7,324 8,505 9,954  营业总收入 4,658 8,243 10,511 12,607 

货币资金及交易性金融资产 1,818 3,084 3,198 3,683  营业成本(含金融类) 4,026 6,926 8,743 10,360 

经营性应收款项 974 1,697 2,164 2,594  税金及附加 10 18 23 28 

存货 1,315 2,277 2,875 3,406  销售费用 19 33 42 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 157 200 240 

其他流动资产 260 266 269 272  研发费用 156 276 352 422 

非流动资产 739 874 1,007 1,141  财务费用 0 (5) (9) (30) 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 19 33 42 50 

固定资产及使用权资产 422 521 618 716  投资净收益 (12) 0 0 0 

在建工程 44 74 104 134  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 27 32 37 42  减值损失 (47) 0 0 0 

商誉 0 1 2 3  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 316 871 1,202 1,587 

其他非流动资产 134 134 134 134  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,106 8,198 9,512 11,095  利润总额 317 872 1,203 1,588 

流动负债 2,575 4,876 5,103 5,250  减:所得税 31 84 116 152 

短期借款及一年内到期的非流动负债 969 2,110 1,610 1,110  净利润 286 789 1,088 1,436 

经营性应付款项 1,543 2,657 3,354 3,974  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 14 24 31 36  归属母公司净利润 287 789 1,088 1,436 

其他流动负债 49 85 108 129       

非流动负债 100 100 100 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 3.22 4.44 5.86 

长期借款 20 20 20 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 338 867 1,194 1,558 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 431 914 1,241 1,606 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 2,675 4,977 5,203 5,350  毛利率(%) 13.57 15.98 16.82 17.82 

归属母公司股东权益 2,425 3,215 4,303 5,739  归母净利率(%) 6.17 9.57 10.35 11.39 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 2,431 3,221 4,309 5,745  收入增长率(%) 47.95 76.97 27.52 19.93 

负债和股东权益 5,106 8,198 9,512 11,095  归母净利润增长率(%) 119.46 174.50 37.96 31.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (97) 347 847 1,203  每股净资产(元) 9.95 13.11 17.55 23.40 

投资活动现金流 (192) (180) (180) (180)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 1,049 1,099 (553) (538)  ROIC(%) 11.31 17.77 19.04 21.90 

现金净增加额 770 1,266 114 485  ROE-摊薄(%) 11.85 24.53 25.28 25.02 

折旧和摊销 93 46 47 48  资产负债率(%) 52.39 60.71 54.70 48.22 

资本开支 (147) (180) (180) (180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.50 24.23 17.56 13.30 

营运资本变动 (549) (530) (340) (318)  P/B（现价） 7.83 5.94 4.44 3.33 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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