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易华录（300212.SZ） 

蓝光存储融入华为数据保护方案，开启广阔空间 

华为鲲鹏凝聚数据，与易华录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。 

华录蓝光存储融入华为数据保护方案，开启公司广阔的市场空间。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。 

蓝光存储具有极大成本优势，成为数据安全替代方案的首选。针对海量非

结构化冷数据存储，应用蓝光光盘库设备将大大降低存储设备成本和运行

维护成本，提高数据存储安全和可靠性，能够获得显著的经济效益和社会

效益。因此，易华录蓝光存储解决方案系列产品成为了包括华为在内的众

多国内企业众多替代方案中的首选。此次华为与易华录的合作，也证明了

易华录蓝光存储的稀缺性和高可用性，华为做为国内科技巨头之一，为国

内其他企业使用蓝光存储起到了示范效应。 

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，两者合作可以充分发挥各自优势，锁定场景，

深挖数据。 

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） 80.3 53.4 36.2 24.0 16.8 

P/B（倍） 6.0 5.3 4.8 4.0 3.3  

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 80.3 53.4 36.2 24.0 16.8 

其他筹资现金流 308 317 -509 -292 -354  P/B 6.0 5.3 4.8 4.0 3.3 

现金净增加额 303 160 -801 -720 -777  EV/EBITDA 34.8 28.0 21.1 14.3 10.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

根据易华录 2019 年 9 月 18 日官网消息：易华录与华为携手打造数字生态，易华录受邀

参加全连接大会，以蓝光存储为切入点，与华为开启全新合作。 

 
点评 

华为鲲鹏凝聚数据，与易华录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。 

图表 1：华为、爱数、易华录联合发布新一代数据保护解决方案 

 
资料来源：易华录官网，国盛证券研究所 

 

华录蓝光存储融入华为数据保护方案，开启公司广阔的市场空间。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。  



 2019 年 09 月 19 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 2：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 

 

蓝光存储具有极大成本优势，成为数据安全替代方案的首选。针对海量非结构化冷数据

存储，应用蓝光光盘库设备将大大降低存储设备成本和运行维护成本，提高数据存储安

全和可靠性，能够获得显著的经济效益和社会效益： 

➢ 冷数据不被经常访问，若长期存放在磁盘上，使磁盘的高性能得不到充分发挥，降

低了磁盘的使用效率和投资回报率。 

➢ 海量冷数据存储需要海量的存储空间，大数据量的磁盘存储设备成本要高于光盘存

储。 

➢ 海量磁盘存储设备长期运行的耗电成本和散热空调成本，要远远高于蓝光光盘库的

用电成本和和散热成本，蓝光光盘库读写时耗电不超过 300W，待机时耗电不超过

10W（参考值：1PB 数据存储 30 年，蓝光光盘库耗电仅约为磁盘阵列的 0.3%）。 

➢ 磁盘寿命一般为 3-5 年，磁带寿命为 5-10 年，长期存放数据需要不断更换磁盘或磁

带，增加了维护费用。磁带还有消磁、粘连、磨损等问题，而光盘存储寿命可达 100

年，长期存放无需维护，减少设备迭代、维护及数据迁移成本。 

➢ 光盘介质是不可更改的存储介质，保证数据写入的真实性，符合行业法规数据归档

存储的真实性要求，具有法律效益。 

➢ 光盘库设备低能耗特点，符合国家低碳、环保、绿色数据中心的建设要求。 

➢ 海量数据存储是大数据中心的基本功能，建立光磁分级存储架构，使存储系统具有

无限的扩展能力，保证了大数据中心的持续、稳定运行。 

➢ 蓝光存储基于不可擦写的特性，防电磁辐射、防人为篡改、防病毒攻击，基于独有

的 RAID6+镜像技术可以使数据安全可靠性达到最高灾备级别 19N，保证了用户数

据的安全性，提升了数据中心的服务能力和服务水平。 

基于以上优点，易华录蓝光存储解决方案系列产品成为了包括华为在内的众多国内企业

众多替代方案中的首选。此次华为与易华录的合作，也证明了易华录蓝光存储的稀缺性

和高可用性，华为做为国内科技巨头之一，为国内其他企业使用蓝光存储起到了示范效

应。 
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图表 3：蓝光存储方案特点 

特点 内容 

海量 存储容量大、单机柜 1.6PB；数据密度高 

绿色 能耗低，磁存储的 0.3%；存储成本低，磁存储的 6.5% 

安全 寿命 50 年以上；数据不可更改；防电磁攻击、防病毒删除 

生态 数据开放、大赛；数据加工处理工具集产业链、众创空间、产业基金 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

易华录一直与华为有着紧密的战略合作、生态合作关系。做为华为公司领先级 ISV，易

华录与华为的合作历史久远：2015 年，易华录受邀参加华为首届开发者大会并荣获华为

“最佳解决方案奖”；2016 年，双方在北京签署了《云战略合作协议》；2017 年，双方

联合发布了“公安交通大数据分析解决方案”；2018 年，在由华为公司主办的“+智能，

见平安”公安大数据论坛上，易华录与华为深度合作的重磅产品 D-BOX 发布；今年 5 月，

华为与 30 家企业共同发起的 2019 数博会“智能视频大数据产业联盟”，易华录也成为

了共同发起联盟的成员企业之一。9 月 16 日，华为智能计算合作伙伴大会（2019）上，

易华录还获得了华为“智能计算鲲鹏展翅奖”。本次易华录与华为的再次合作，是华为数

据生态发展的重要一步，也证明了易华录蓝光存储的市场独特性。 

图表 4：易华录与华为的合作历史 

 
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

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，两者合作可以充分发挥各自优

势，锁定场景，深挖数据，用科技创新和实践验证，引领智慧城市领域跨越式发展： 

➢ 对于易华录而言：公司在智慧城市、交通管理、公共安全等领域积累了多年的实践

经验，同时通过城市数据湖汇聚了大量的非结构化视频数据，可以充分借助旷视科

技的现有技术以及未来联合成立的实验室开发的新技术，对海量视频数据进行挖掘

利用。 

➢ 对于旷视科技而言：旷视科技是国内 AI 算法及计算机视觉领域的龙头之一，在人脸

识别、行为识别等计算机视觉领域积累了大量算法和技术基础，可以利用易华录的

海量视频数据进行处理分析和再训练，同时借助易华录在智慧城市的资源拓展自身

业务范围。 
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图表 5：易华录与旷视科技合作发挥协同作用 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

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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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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，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。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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