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易华录（300212.SZ） 

数据湖建湖收入同比增长 200%，现金流持续转正 

事件：易华录公布 2019 前三季度业绩预告：2019 年前三季度，公司实现归

母净利润为 2.0 亿元-2.1 亿元，同比增长 80%-90%。 

业绩大幅高增，源自于数据湖业务及投资收益贡献。2019 年前三季度公司

归母净利润大幅增长 80%-90%，原因在于两方面：1）数据湖业务：前三

季度数据湖建湖相关收入较上年同比增长率约为 200%。公司数据湖生态战

略布局不断完善，数据湖项目快速落地并完成实施建设，使得该板块在公司

总体业绩的占比继续提升，推动公司业绩稳步增长。2）子公司华录智达科

技有限公司引入战略投资者取得投资收益：2019 年 1 月 2 日，原子公司华

录智达及集成科技转为参股公司，公司的表决权从 55.32%变为 38.69%，

华录智达不再纳入合并范围，而处置华录智达导致处置长期股权投资产生投

资收益。 

经营现金流持续为正，经营质量持续改善。历史上，公司经营性现金流净额

大部分季度为负，而 2019Q1 开始连续三个季度现金流均转正，原因为公司

智慧交通等传统项目逐步管控（现金流出较多），并且数据湖项目盈利模式

改变、运营收入开始贡献。随着现金流逐季转正，公司经营质量得到实质性

改善。 

与华为联手开启基于蓝光存储的全新合作。在 2019 年华为全连接大会上，

华为发布了数据保护解决方案，将易华录的蓝光产品融入鲲鹏产业链体系和

数据生命周期管理 TCO 解决方案，这标志着蓝光存储对外与主流厂商、计

算资源解决方案之间形成连接，易华录将持续为华为数据保护解决方案提供

蓝光存储服务 

携手旷视科技，数据湖及海量数据受到众多先进科技企业青睐。易华录与旷

视科技签署《战略合作协议》，决定建立战略合作伙伴关系，在资质、市场

和产品解决方案互补等方面进行多维度合作。双方在资源和技术上形成了良

好的互补作用。 

维持“买入”评级。预计 2019-2021 年公司归母净利润为 4.46 亿元、6.74

亿元、9.58 亿元，年复合增速为 47%。 

风险提示：政策环境风险、数据使用不当的可能、资金短缺的风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,993 2,956 3,674 4,599 5,816 

增长率 yoy（%） 33.1 -1.2 24.3 25.2 26.4 

归母净利润（百万元） 201 302 446 674 958 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.5 50.4 47.6 50.9 42.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.37 0.56 0.82 1.24 1.77 

净资产收益率（%） 8.4 9.4 12.3 15.9 18.6 

P/E（倍） 81.4 54.2 36.7 24.3 17.1 

P/B（倍） 6.1 5.4 4.8 4.1 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,695 8,248 13,203 15,953 19,681  营业收入 2,993 2,956 3,674 4,599 5,816 

现金 959 1,274 5,615 7,030 8,889  营业成本 2,139 1,809 2,034 2,312 2,733 

应收账款 1,271 2,759 1,833 3,423 3,039  营业税金及附加 14 15 18 23 29 

其他应收款 164 0 264 23 366  营业费用 196 176 220 276 349 

预付账款 64 71 96 113 151  管理费用 234 285 422 598 814 

存货 4,091 3,820 5,071 5,037 6,911  财务费用 115 170 202 253 320 

其他流动资产 147 325 322 326 325  资产减值损失 16 52 37 37 47 

非流动资产 2,352 2,863 2,825 3,156 3,512  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 152 294 435 576 718  投资净收益 6 0 0 0 0 

固定投资 348 355 486 622 771  营业利润 309 408 622 944 1,341 

无形资产 646 743 803 867 929  营业外收入 1 15 1 1 2 

其他非流动资产 1,207 1,471 1,100 1,091 1,095  营业外支出 2 3 5 7 9 

资产总计 9,047 11,111 16,027 19,108 23,193  利润总额 308 420 618 938 1,334 

流动负债 3,846 4,770 9,811 12,472 15,801  所得税 33 62 93 145 207 

短期借款 967 1,360 6,306 8,540 11,127  净利润  274 358 525 792 1,127 

应付账款 1,869 2,060 2,356 2,664 3,269  少数股东收益 73 55 79 119 169 

其他流动负债 1,010 1,350 1,149 1,268 1,405  归属母公司净利润 201 302 446 674 958 

非流动负债 1,952 2,515 1,938 1,638 1,341  EBITDA 552 723 954 1,451 1,984 

长期借款 1,920 2,154 1,577 1,277 980  EPS（元/股） 0.37 0.56 0.82 1.24 1.77 

其他非流动负债 33 361 361 361 361        

负债合计 5,799 7,286 11,749 14,109 17,142  主要财务比率      

少数股东权益 543 804 883 1,001 1,171  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 370 452 542 542 542  成长能力      

资本公积 1,569 1,652 1,561 1,561 1,561  营业收入（%） 33.1 -1.2 24.3 25.2 26.4 

留存收益 767 1,013 1,390 1,963 2,788  营业利润（%） 57.8 32.1 52.3 51.8 42.1 

归属母公司股东收益 2,706 3,022 3,396 3,998 4,880  归属母公司净利润（%） 42.5 50.4 47.6 50.9 42.3 

负债和股东权益 9,047 11,111 16,027 19,108 23,193  盈利能力      

       毛利率（%） 28.5 38.8 44.6 49.7 53.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.7 10.2 12.2 14.6 16.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.4 9.4 12.3 15.9 18.6 

经营活动净现金流 -466 -381 549 234 439  ROIC（%） 6.8 7.0 6.0 7.6 8.6 

净利润 274 358 525 792 1,127  偿债能力      

折旧摊销 77 101 104 130 160  资产负债率（%） 64.1 65.6 73.3 73.8 73.9 

财务费用 115 170 202 253 320  净负债比率（%） 76.8 76.0 63.1 65.0 61.5 

投资损失 -6 -0 0 0 0  流动比率 1.7 1.7 1.3 1.3 1.2 

营运资金变动 -938 -991 -283 -941 -1,168  速动比率 0.7 0.9 0.8 0.9 0.8 

其他经营现金流 12 -19 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1,009 -569 -66 -461 -516  总资产周转率 0.39 0.29 0.27 0.26 0.27 

资本支出 444 412 -179 190 215  应收账款周转率 2.8 1.5 1.6 1.8 1.8 

长期投资 -126 -172 -141 -141 -141  应付账款周转率 1.2 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 -692 -329 -387 -413 -442  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,777 1,110 -1,284 -494 -700  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.56 0.82 1.24 1.77 

短期借款 235 393 -196 98 -49  每股经营现金流（最新摊薄） -0.51 -0.33 1.01 0.43 0.81 

长期借款 1,235 235 -578 -300 -297  每股净资产（最新摊薄） 4.99 5.57 6.26 7.37 9.00 

普通股增加 0 82 90 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 83 -90 0 0  P/E 81.4 54.2 36.7 24.3 17.1 

其他筹资现金流 308 317 -509 -292 -354  P/B 6.1 5.4 4.8 4.1 3.4 

现金净增加额 303 160 -801 -720 -777  EV/EBITDA 35.2 28.3 21.3 14.5 10.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

易华录公布 2019 前三季度业绩预告：2019 年前三季度，公司实现归母净利润为 2.0 亿

元-2.1 亿元，同比增长 80%-90%。 

 
点评 

业绩大幅高增，源自于数据湖业务及投资收益贡献。2019 年前三季度公司归母净利润大

幅增长 80%-90%，原因在于两方面：1）数据湖业务：前三季度数据湖建湖相关收入较

上年同比增长率约为 200%。公司数据湖生态战略布局不断完善，数据湖项目快速落地

并完成实施建设，使得该板块在公司总体业绩的占比继续提升，推动公司业绩稳步增长。

2）子公司华录智达科技有限公司引入战略投资者取得投资收益：2019 年 1 月 2 日，原

子公司华录智达及集成科技转为参股公司，公司的表决权从 55.32%变为 38.69%，华录

智达不再纳入合并范围，而处置华录智达导致处置长期股权投资产生投资收益，导致非

经常性损益约为 9266 万元。 

加快传统业务的管控与剥离，更加聚焦数据湖业务和蓝光产品。在面对部分传统业务周

期长且回款慢的情况下， 公司通过严格传统项目立项标准，对新立项项目强化资金管控；

提升项目管理水平，集中优势资源确保项目落地，对重点项目优先匹配资源，加强质量

管控。同时，公司加快对传统主业公司的剥离，例如华录智达及集成科技由控股转为参

股，给公司带来了大量的投资收益。 

经营现金流持续为正，经营质量持续改善。历史上，公司经营性现金流净额大部分季度

为负，而 2019Q1 开始连续三个季度现金流均转正，原因为公司智慧交通等传统项目逐

步管控（现金流出较多），并且数据湖项目盈利模式改变、运营收入开始贡献。随着现金

流逐季转正，公司经营质量得到实质性改善。 

与华为联手开启基于蓝光存储的全新合作。在 2019 年华为全连接大会上，华为发布了

数据保护解决方案，将易华录的蓝光产品融入鲲鹏产业链体系和数据生命周期管理 TCO

解决方案，这标志着蓝光存储对外与主流厂商、计算资源解决方案之间形成连接，易华

录将持续为华为数据保护解决方案提供蓝光存储服务；另一方面，未来易华录与华为将

联手打造基于鲲鹏生态的自主可控数据湖。基于鲲鹏 920 的华为数据保护一体机与归档

解决方案，以蓝光光盘为存储介质替代用户现有的虚拟带库或磁带库，从而将重要数据

进行长期安全保存，并大大降低冷数据存储成本和运维成本。这意味着易华录蓝光存储

解决方案将依托华为开启空前广阔的市场渠道。 
图表 1：华为数据保护解决方案关键组件 

 

资料来源：易华录官网，国盛证券研究所 

 

携手国内 AI 巨头旷视科技，数据湖及海量数据受到众多先进科技企业青睐。易华录公
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司与旷视科技近日签署了《战略合作协议》，双方决定建立战略合作伙伴关系，在资质、

市场和产品解决方案互补等方面进行多维度合作，成立基于智能视频分析的智慧城市联

合实验室。双方在资源和技术上形成了良好的互补作用。 

 

维持“买入”评级。预计 2019-2021 年公司归母净利润为 4.46 亿元、6.74 亿元、9.58

亿元，年复合增速为 47%。 

 

风险提示 

政策环境风险：由于公司现阶段主要客户为政府部门，公司项目可能会受到政府团队/

官员更替的影响。 

数据使用不当的可能：由于数据湖业务将存储政府数据，涉及到数据探矿、开采权及数

据银行等事项，因此不可避免涉及到数据资产的管理和使用，目前数据确权的法治工作

有待健全，公司有可能面临数据使用不当的可能。 

资金短缺的风险：随着公司业务和市场的不断拓展，使得公司在项目融资、交付、回款

上面临压力，对应可能产生项目融资慢，资金成本升高的风险。 
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