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数据要素行业领先企业，业务转型升级成效显著 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,020 1,604 2,526 3,797 5,703 

增长率 yoy（%） -21.9 -20.6 57.5 50.3 50.2 

归母净利润（百万元） -167 12 198 367 597 

增长率 yoy（%） -129.7 106.9 1611.7 86.0 62.6 

ROE（%） -3.1 0.7 5.0 8.6 12.8 

EPS 最新摊薄（元） -0.25 0.02 0.30 0.55 0.90 

P/E（倍） -136.1 1966.4 114.9 61.8 38.0 

P/B（倍） 5.8 5.8 5.5 5.1 4.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：易华录发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营业

收入 16.04 亿元，同比下降 20.60%；归母净利润 0.12 亿元，同比增长

106.92%。2023年第一季度，公司实现营业收入 3.69亿元，同比下降 37.47%；

归母净利润-0.52 亿元，同比下降 251.24%。 

业务转型升级，成效显著。公司秉持“筑牢国家数据安全绿色存储底座，促

进数据要素汇聚治理开发共享”的战略方针，经营重点由数据湖建设转向数

据要素运营的战略调整顺利推进。公司业务转型升级带动收入结构优化，业

务收入构成中政企数字化与数据运营及服务取得稳步扩张，两类业务占比高

达 57.88%，同比提升 7.82pct。 

三费费率略增，综合毛利率提升。公司销售 /管理 /财务费用分别为

1.87/2.82/2.68 亿元，三费总额同比下降 0.24 亿元，受收入总额减少影响，

销售/管理/财务费用率分别上升 2.97/2.58/2.72pct。公司综合毛利润率取得

显著提升。其中，政企数字化类业务中纯软项目占比增加，毛利率为 40.37%，

同比提升 19.95pct，数据运营及服务类毛利率为 49.82%，同比提升 6.43pct。 

两金压降成效明显，现金流向好。公司两金压降取得明显成效。2022 年公

司经营现金流净额为 5.98 亿元（2021 年为-1.00 亿元）。公司持续加强回款

工作，应收账款和存货较年初减少 4.23 亿元。  

先发优势明显，数据湖前景广阔。易华录具备超前布局的先发优势。公司从

2017 年开始基于华录集团蓝光存储大规模推广应用，从政务大数据产业基础

设施开始，搭建政务大数据底座，6 年时间里在全国建设了 32 个数据湖，先

发优势明显。截至目前，数据湖累计部署蓝光存储规模近 3900PB，已建成和

规划的机架数超 2 万架，通过部署的大型行业级蓝光光盘库和光磁电智能存

储系统，面向政府、企业、个人提供可规划、可延展、具有时效性、经济性

和持续服务能力的本地化存储服务。随着数字中国战略的推进，我们看好公

司数据湖业务未来不断扩展。 

数据要素政策推进，数据湖前景广阔。国务院在 2022 年发布数据二十条等

政策，并组建国家数据局，从法规、行政层面为数据要素基础制度打下基础。
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股票信息 
  
行业 计算机 

2023 年 5 月 16 日收盘价（元） 30.70 

总市值（百万元） 20,440.50 

流通市值（百万元） 19,670.20 

总股本（百万股） 665.81 

流通股本（百万股） 640.72 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,990.50   

股价走势 
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伴随着全国一体化政务大数据体系建设及数据要素市场进入全面深化阶段，

地方数据存储底座将成为数字经济、数字社会、数字政府、数字中国建设的

基石。公司推出立体式、全链路数据要素价值化方案易数云。易数云通过构

建数据全套数据价值化、全栈国产化的云服务能力，实现一站式政企数据资

产化体系建设，以云服务的模式面向政务云、国资云、行业云市场提供数据

全生命周期资产化方案，完善数据要素市场，推动数据融通交易，助力数字

产业化、产业数字化，全面促进数字经济发展。 

投资建议：公司坚定以数据湖战略为中心，围绕绿色安全自主可控存储底座

和数据要素汇聚治理开发共享两大主线，通过蓝光数据湖及易数云不断深化

自主可控的国产存储技术，并持续释放海量多元的数据要素生产力。我们看

好公司不断推动业务转型升级，实现业绩增长。预测公司 2023-2025 年实现

营收 25.26 亿元、37.97 亿元、55.13 亿元；归母净利润 1.98 亿元、3.67 亿

元、5.97 亿元；EPS 0.30、0.55、0.90，PE 115X、62X、38X，首次覆盖给

予“增持”评级。 

风险提示：产品推广效果不及预期；政策落地不及预期；市场竞争加剧；技

术转化不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8877 8710 10569 14441 19496  营业收入 2020 1604 2526 3797 5703 

现金 307 384 1867 825 1177  营业成本 1242 869 1357 2004 2960 

应收票据及应收账款 2458 2097 2947 5676 7897  营业税金及附加 14 10 14 23 35 

其他应收款 229 353 153 766 685  营业费用 175 187 332 489 714 

预付账款 25 81 0 90 68  管理费用 303 282 467 643 890 

存货 428 385 603 1039 1244  研发费用 91 58 115 156 247 

其他流动资产 5431 5409 5000 6046 8425  财务费用 282 268 302 413 586 

非流动资产 5513 5729 6720 7931 9396  资产和信用减值损失 -54 -71 -60 -110 -177 

长期股权投资 2753 2681 3281 3858 4320  其他收益 78 62 70 66 68 

固定资产 364 626 948 1371 2004  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 921 988 981 965 935  投资净收益 89 141 116 129 122 

其他非流动资产 1475 1435 1510 1738 2137  资产处置收益 -0 1 1 2 1 

资产总计 14391 14439 17289 22372 28892  营业利润 -148 43 280 522 886 

流动负债 7717 7570 10132 14706 20308  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 2426 1317 1872 4159 5765  营业外支出 6 2 5 6 5 

应付票据及应付账款 3096 2819 5575 7409 11329  利润总额 -151 44 277 518 883 

其他流动负债 2194 3434 2685 3138 3215  所得税 -8 12 46 81 142 

非流动负债 2132 2449 2506 2606 2789  净利润 -143 32 231 437 742 

长期借款 1254 988 1041 1143 1324  少数股东损益 24 21 33 70 145 

其他非流动负债 878 1461 1466 1464 1465  归属母公司净利润 -167 12 198 367 597 

负债合计 9849 10019 12638 17312 23097  EBITDA 213 320 645 1013 1572 

少数股东权益 635 504 538 608 753  EPS（元/股） -0.25 0.02 0.30 0.55 0.90 

股本 666 666 666 666 666        

资本公积 1968 1965 1965 1965 1965  主要财务比率      

留存收益 1290 1302 1519 1950 2678  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3907 3916 4113 4452 5042  成长能力      

负债和股东权益 14391 14439 17289 22372 28892  营业收入（%） -21.9 -20.6 57.5 50.3 50.2 

       营业利润（%） -122.0 129.1 550.6 86.3 69.8 

       归属母公司净利润（%） -129.7 106.9 1611.7 86.0 62.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.5 45.8 46.3 47.2 48.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -7.1 2.0 9.1 11.5 13.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -3.1 0.7 5.0 8.6 12.8 

经营活动现金流 -100 598 2746 -1795 631  ROIC（%） 0.7 1.5 4.8 6.0 7.9 

净利润 -143 32 231 437 742  偿债能力      

折旧摊销 144 143 148 192 252  资产负债率（%） 68.4 69.4 73.1 77.4 79.9 

财务费用 282 268 302 413 586  净负债比率（%） 121.8 97.0 58.8 123.7 135.0 

投资损失 -89 -141 -116 -129 -122  流动比率 1.2 1.2 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 -436 233 2277 -2561 -578  速动比率 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

其他经营现金流 143 63 -95 -148 -249  营运能力      

投资活动现金流 -1112 -458 -895 -1283 -1607  总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

资本支出 485 267 565 814 1253  应收账款周转率 0.8 0.7 1.0 0.9 0.8 

长期投资 -808 -214 -600 -577 -462  应付账款周转率 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 

其他投资现金流 182 23 269 108 108  每股指标（元）      

筹资活动现金流 441 -34 -368 -529 -138  每股收益（最新摊薄） -0.25 0.02 0.30 0.55 0.90 

短期借款 574 -1109 555 2288 1605  每股经营现金流（最新摊薄） -0.15 0.90 4.12 -2.70 0.95 

长期借款 -1015 -266 53 102 182  每股净资产（最新摊薄） 5.87 5.88 6.18 6.69 7.57 

普通股增加 16 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 489 -3 0 0 0  P/E -136.1 1966.4 114.9 61.8 38.0 

其他筹资现金流 378 1345 -975 -2919 -1926  P/B 5.8 5.8 5.5 5.1 4.5 

现金净增加额 -771 109 1483 -3607 -1115  EV/EBITDA 135.5 85.2 40.2 29.1 19.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院  
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