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市场数据  
收盘价(元) 12.90 

一年最低/最高价 7.56/17.79 

市净率(倍) 3.83 

流通A股市值(百万元) 13,858.51 

总市值(百万元) 17,642.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.37 

资产负债率(%,LF) 39.06 

总股本(百万股) 1,367.67 

流通 A 股(百万股) 1,074.30  
 

相关研究  
《云赛智联(600602)： 2023 年三季报

点评：算力二期开启，上海数据要素

和算力领军》 

2023-11-01 

《云赛智联(600602)：2023 年中报点

评：业绩超预期，上海数据要素与算

力领军者星辰大海》 

2023-08-25 
 

 

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） 4,534 5,264 6,002 6,774 7,590 

同比 -9.19% 16.09% 14.03% 12.87% 12.04% 

归母净利润（百万元） 180.80 192.91 215.04 237.90 262.54 

同比 -29.57% 6.70% 11.47% 10.63% 10.36% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.13 0.14 0.16 0.17 0.19 

P/E（现价&最新摊薄） 97.58 91.46 82.04 74.16 67.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：2024 年 3 月 27 日，云赛智联发布 2023 年年报。2023 年，公司实

现营收 52.64 亿元，同比增加 16.09%；归母净利润 1.93 亿元，同比增长

6.70%。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收稳健增长，费用率有所优化：分业务来看，2023 年公司云计算与大
数据业务收入 25.43亿元，同比减少 1.19%；行业解决方案业务营收 22.04

亿元，同比增长 51.92%；智能化产品营收 6.24 亿元，同比增长 12.11%；
其他产品业务营收 0.13 亿元，同比增长 31.33%。2023 年，公司销售费
用率 4.97%，同比增长 0.04pct；研发费用率 7.08%，同比减少 0.88pct；
管理费用率 5.24%，同比减少-1.2pct。 

◼ 上海 AI 建设加快，云赛领军算力和 AI。云赛与 AI 大模型公司阶跃星
辰同为上海智算公司股东。云赛与 AI 阶跃星辰分别持有上海智能算力
科技公司 11%和 10%股权。2024 年 3 月 23 日，阶跃星辰发布 Step 系
列通用大模型。产品包括 Step-1 千亿参数语言大模型、Step-1V 千亿参
数多模态大模型，以及 Step-2 万亿参数 MoE 语言大模型的预览版，提
供 API 接口给部分合作伙伴试用。阶跃星辰发布了万亿参数大模型预
览版，标志着国产 AI 大模型取得了巨大进步。2023 年，松江大数据中
心一期项目正式投入运营，110KV 电力独立用户站交付使用，实现双路
送电，为松江大数据中心扩容做好了准备，二期项目在获得数据中心建
设能耗指标后已启动相关建设工作。 

◼ 数据要素政策落地在即，上海数据要素先锋：3 月 25 日，国家数据局局
长刘烈宏出席中国发展高层论坛 2024 年年会并演讲，明确提出 1）探索
建立有利于激发市场活力的收益分配机制，解决入表实践中的问题。2）
积极推动公共数据资源管理和运营机制改革。3）探索布局数据基础设
施，加快数据空间、高速数据网等技术的研究。4）不断优化数据跨境流
动规则。我们预计相关政策将很快推出，上海数据要素市场建设进度全
国领先，云赛智联作为上海数字化建设领军者，有望成为上海公共授权
运营核心参与方。 

◼ 盈利预测与投资评级：AI、数据要素和算力是当前数字经济发展的三大
主要方向，云赛智联卡位上海，布局 AI、算力和数据要素多领域。背靠
上海国资委，随着上海 AI、算力和数据要素建设加快，公司有望迎来加
速发展。但由于 2023 年，数字化建设竞争较为激烈，我们下调 2024-

2025 年归母净利润预测为 2.15（2.52）/2.38（2.88）亿元，给予 2026 年
归母净利润预测为 2.63 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术研发不及预期；行业竞争加剧。  
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云赛智联三大财务预测表  
[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 6,496 6,103 6,369 6,672  营业总收入 5,264 6,002 6,774 7,590 

货币资金及交易性金融资产 3,934 3,061 2,963 2,884  营业成本(含金融类) 4,317 4,882 5,468 6,078 

经营性应收款项 830 1,059 1,194 1,337  税金及附加 17 20 24 28 

存货 1,513 1,739 1,947 2,165  销售费用 262 300 352 417 

合同资产 98 120 135 152     管理费用 276 300 339 380 

其他流动资产 121 123 129 134  研发费用 373 432 501 569 

非流动资产 1,254 1,565 1,864 2,167  财务费用 (109) (63) (53) (51) 

长期股权投资 169 249 329 409  加:其他收益 41 48 54 61 

固定资产及使用权资产 795 798 790 786  投资净收益 78 90 102 102 

在建工程 9 209 409 609  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 23 26 28 30  减值损失 (2) 5 4 4 

商誉 221 211 202 194  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 246 274 304 336 

其他非流动资产 20 54 88 121  营业外净收支  5 5 5 5 

资产总计 7,750 7,667 8,233 8,839  利润总额 251 278 308 341 

流动负债 2,773 2,437 2,723 3,021  减:所得税 22 25 28 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 39 39 39  净利润 228 253 280 309 

经营性应付款项 1,435 1,023 1,145 1,273  减:少数股东损益 35 38 42 46 

合同负债 967 976 1,094 1,216  归属母公司净利润 193 215 238 263 

其他流动负债 332 399 445 492       

非流动负债 254 254 254 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.16 0.17 0.19 

长期借款 148 148 148 148       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 63 177 213 243 

租赁负债 88 88 88 88  EBITDA 160 374 416 447 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 3,027 2,691 2,977 3,275  毛利率(%) 17.99 18.66 19.29 19.92 

归属母公司股东权益 4,609 4,824 5,062 5,325  归母净利率(%) 3.66 3.58 3.51 3.46 

少数股东权益 114 151 193 240       

所有者权益合计 4,723 4,976 5,256 5,565  收入增长率(%) 16.09 14.03 12.87 12.04 

负债和股东权益 7,750 7,667 8,233 8,839  归母净利润增长率(%) 6.70 11.47 10.63 10.36 

           

           

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 462 (458) 300 324  每股净资产(元) 3.37 3.53 3.70 3.89 

投资活动现金流 (574) (407) (391) (396)  最新发行在外股份（百万股） 1,368 1,368 1,368 1,368 

筹资活动现金流 (187) (7) (7) (7)  ROIC(%) 1.14 3.15 3.59 3.88 

现金净增加额 (300) (872) (98) (79)  ROE-摊薄(%) 4.19 4.46 4.70 4.93 

折旧和摊销 97 197 202 204  资产负债率(%) 39.06 35.10 36.16 37.05 

资本开支 (103) (367) (362) (369)  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.46 82.04 74.16 67.20 

营运资本变动 207 (815) (79) (84)  P/B（现价） 3.83 3.66 3.49 3.31 

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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