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事项： 

[Table_Summary] 近年来，大数据、云计算行业蓬勃发展，对上游基础设施领域的需求持续旺盛。据 IDC 圈统计，2017 年中国 IDC 市场

总规模达到 946.1 亿元，同比增长 32.4%，预计 2018 年市场规模有望超过 1200 亿元，市场将保持高景气。我们重申看

好云计算基础设施领域的投资机会，建议重点关注光环新网、中际旭创、星网锐捷等。 

评论： 

为了让投资者对全球云计算及 IDC 等互联网基础设施市场格局有个更清晰的了解，从而更有利于把握行业投资机会，国

信证券通信小组对海外市场上最具竞争优势的云计算基础设施企业基本情况进行梳理。本文将简要介绍中国领先的第三

方中立数据中心运营商世纪互联的基本情况，供各位投资者参考，有不足之处欢迎批评指正。 

 国内规模最大的第三方中立 IDC 服务商之一 

世纪互联成立于 1996 年，1999 年建成国内第一家运营商级互联网数据中心，2011 年在美国纳斯达克上市，是国内

规模最大的第三方中立数据中心运营商之一。据 IDC 统计，2016 年，世纪互联在中国 IDC 市场份额为 8%，位列

行业第 4 位。2016 年国内中立 IDC 市场占 IDC 市场的 44%，而世纪互联占中立 IDC 市场份额的 18%。 

图 1：2016 年中国 IDC 市场份额  图 2：2016 年世纪互联在中立 IDC 市场的份额 

 

 

  

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理  资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 

世纪互联在全国 30 多个城市运营 50 多个数据中心，拥有超过 2.9 万个机柜，端口容量达 1000G 以上。目前，世

纪互联已构建京津冀、珠三角、长三角三大数据中心集群，并实现了数据中心之间互联互通，采用 SDN 技术保障链

路的高可靠性，形成庞大的、全连接的数据中心“大底盘”。 
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 剥离 CDN 及宽带接入业务，轻装上阵，重心回归 IDC 主业 

2017 年 9 月之前，世纪互联主营业务分为两大部分：主机托管及相关服务、管理化网络服务。其中主机托管及相

关服务包括主机托管服务、互联服务、云服务、VPN 服务、混合 IT 服务、其他增值服务等，管理化网络服务指提

供不同级别的定制服务器管理，包括操作系统支持和更新，服务器监控，服务器备份和恢复等。托管及相关服务在

公司营收占比近五年呈上升趋势，2017 年，公司托管及相关服务实现收入 29.75 亿元，占比 87.69%；管理化网络

服务在公司营收占比呈现逐年下降趋势，2017 年实现收入 4.18 亿元，同比下降 57.09%，占营收的 12.31%。 

图 3：2017 年世纪互联主营业务结构  图 4：2017 年世纪互联主营业务收入占比变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

由于宽带接入市场和 CDN 市场近年来竞争加剧，长期对公司的业绩造成较大拖累。2017 年 9 月，公司对宽带接入业务

和 CDN 业务进行了剥离。公司把管理化网络服务业务下面的 CDN、托管区域网络服务等业务 66.67%的权益以 1 元价

格转让给北京启迪源创科技发展有限公司（实控人启迪控股的全资公司）。同时，世纪互联以 1 元价格转让了 2 股艾普网

络股份给艾普网络 CEO，持股比例将至 50%以下，不再控股并寻求愿意接受剩余股权的投资者。在剥离这两部分业务

之后，公司轻装上阵，重新聚焦在 IDC 业务上。 

图 5：世纪互联营收结构（剥离前）  图 6：世纪互联营收结构（剥离后） 

 

 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 公司自建数据中心占比逐渐上升，机柜上架率保持较高水平 

世纪互联目前在全国 30 多个城市运营 50 多个数据中心，拥有超过 2.9 万个机柜。公司数据中心主要分布在华北、华东

和华南地区，其中自建数据中心中有 65%分布在华北地区。在 2018 年预计投入建设的数据中心中，有三分之二在华北，

三分之一在华东。 
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图 7：世纪互联自建数据中心分布情况  图 8：2018 年预计投资建设数据中心范围  

 

 

 
资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理（仅为自建数据中心）  资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

世纪互联运营的数据中心包括自建和租用两类。截至 2017 年底，公司自建的数据中心 19 个，运营机柜 23,823 个，公

司租用数据中心 38 个，运营机柜 5,257 个，公司自建机柜占比达到 81.92%。由于 2017 年公司处理了WiFire 和四川艾

普网络，公司运营的数据中心数量从 2016 年的 81 个减少到 2017 年的 57 个。 

表 1：2015-2017 年世纪互联运营数据中心及机柜情况 

  2015 2016 2017 

数据中心（个） 85 81 57 

机柜数（个） 

自建机房 15998 19294 23823 

租用机房 7558 7086 5257 

机房总数 23556 26380 29080 

服务器（个） 112865 132648 163187 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

世纪互联管理的机柜总量在缓慢增长，但公司加大自建机柜的力度，自建机柜的占比越来越高，而租用的第三方机柜数

量则在加速减少，这对应带动了世纪互联毛利率的相应提升。 

图 9：世纪互联自建机柜占比在逐年提升 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

公司机柜上架率一直保持在较高水平，从 2016Q1 开始到 2018Q1 之间，机柜的利用率基本维持在 70%以上。2015-2017

年公司机柜利用率分别为 69.0%、76.0%和 75.3%。机柜租金方面，世纪互联的单个机柜月租金基本稳定在 7500-7900

元的水平。 
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图 10：2016Q1-2018Q1 世纪互联单个机柜租金（元/月）  图 11：2016Q1-2018Q1 世纪互联机柜利用率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 客户分散且流失率低，助力微软等外资云落地中国 

世纪互联客户相对分散，截至 2017 年 12 月 31 日，公司托管及相关服务拥有近 5000 家企业客户。客户流失率方面，在

2015-2017 年公司的平均每月客户流失率分别为 0.2%、0.7%和 0.5%，客户群体相对稳定。 

图 12：世纪互联主要客户情况 

 

资料来源：公司年报，公司官网，国信证券经济研究所整理 

在过去三年中，公司最大的单一客户营收占比均不超过 5％。2015-2017 年，公司前 20 名客户的平均每月经常性收入分

别为 6600 万元、7480 万元及 9640 万元人民币。2018 年 Q1，公司前 20 大客户营收占比达到 33%，其中前 5 大客户

营收占比 18.3%，第一大客户份额达到 9.40%。 

图 13：2018Q1 世纪互联前 20 大客户营收占比 33%  表 2：2018 年 Q1 世纪互联前 5 大客户营收占比 

 

 前 5 名客户 2018Q1 收入占比 

互联网公司 9.40% 

电子商务 2.40% 

电子商务 2.40% 

社交媒体 2.10% 

金融服务 2.00% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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公司凭借自身在行业内领先地位，获得海外客户青睐，助力外资云在国内落地。根据中国电信法规，云服务（IaaS 和

PaaS）的提供商必须获得增值电信业务的许可，而电信增值服务属于外商投资准入负面清单，外资云在国内落地必须借

助本土公司。2014 年 3 月，微软在中国的 Azure 服务由公司全资子公司上海蓝云正式运营，上海蓝云借助 Azure、Office 

365 和 Power BI 技术，为客户提供包括 IaaS、PaaS、SaaS 等云服务。 

图 14：世纪互联与微软合作运营的产品 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

Microsoft Azure 目前拥有超过 1,300 个解决方案，有超过 10 万家来自不同行业的企业客户，并且吸引了超过 10 万名

活跃开发者；Office 365 在 2017 年已经实现服务于 120 多万付费企业用户和超过 2000 万教育行业用户，在 2018 年入

驻中国四周年之际更是实现了整体业务增长超过 400%，占据中国协同协作 SaaS 市场 23%的市场份额。目前 Office 365

现已整合 53 项微软人工智能技术和特性。2018 年 4 月，微软 Azure Stack 混合云解决方案在中国正式商用。 

 受艾普影响业绩连年下滑，业务剥离后呈现回暖迹象 

自 2014 年开始，世纪互联营业收入增速连续下滑，主要原因是收购艾普网络后，艾普网络连年亏损，对业绩造成较大

拖累。剥离宽带及 CDN 业务后，业绩逐渐呈现回暖迹象。 

EBITDA 方面，世纪互联在 2016 年达到近五年历史最低，仅为 1.17 亿元，2017 年随着宽带及 CDN 等业务的剥离，

EBITDA 大幅提升至 4.62 亿元。 

图 15：2013-2017 年世纪互联营业收入及增长情况  图 16：2013-2017 年世纪互联 EBITDA 及 EBITDA 率 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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在资本开支方面，公司近年来资本开支规模有所缩减，剥离后将更加集中在 IDC 项目的拓展上。2017 年 CAPEX 仅为

3.96 亿元，预计在 2018 年资本开支达到 4-5 亿规模。 

在毛利率方面，世纪互联的毛利率正在改善，2017 年维持在 22%以上，随着自建 IDC 项目的陆续投放，毛利率有

望进一步提升。 

图 17：2013-2017 年世纪互联 CAPEX（百万元）  图 18：2013-2017 年世纪互联毛利润与毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

业务剥离后公司业绩呈现明显回暖态势。2018 年 Q1，公司实现营收 8.01 亿元，环比增长了 4.57%，而且公司整体毛利

率有了很大的提高，在 2018 年 Q1 的毛利率达到 28.46%，比 2017Q4 提高了 6.11pct。 

图 19：剥离前后托管及相关服务营收及环比增长  图 20：剥离前后公司整体毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 同行可比公司关键指标比较分析 

IDC 业务的营收增长率方面，与同行业的两家公司 Equinix、万国数据相比，世纪互联近三年 IDC 业务营收增长率表现

不佳，在 2016 年一度呈现负增长。万国数据的营收增长率非常强劲，近三年呈现上升趋势，在 2017 年达到 58.71%。 

毛利率方面，世纪互联、万国数据的客户主要集中在中国大陆（位于亚太），同时世纪互联、万国数据、Equinix 的

IDC 业务为其占比最大的业务，我们选取世纪互联在中国大陆的整体毛利率与 Equinix 在亚太地区的整体毛利率、

万国数据在中国大陆的整体毛利率进行比较。世纪互联在中国大陆的总毛利率基本维持在 20%左右的水平，处于同

行业最低，在剥离 CDN 与宽带业务后毛利率有所提升；万国数据整体毛利率近三年持平，基本维持在 25-26%左右

的水平，而 Equinix 在亚太地区的的毛利率基本维持在 40%左右，处于较高水平。 
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图 21：可比公司 2015-2017 年 IDC 业务营收增长率对比  图 22：可比公司 2015-2017 年毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

在机柜数目方面，Equinix 由于市场广阔，所以数据中心机柜数体量非常大，在 2017 年末达到 24.26 万架，而万国数据

近几年扩张速度较快，约有 4 万架机柜，世纪互联同期约为 2.9 万架。 

在 CAPEX 方面，近三年万国数据的扩张速度较快，CAPEX 近三年持续增加，在 2017 年高达 17.6 亿美元，Equinix

的 CAPEX 也呈现上升趋势，而世纪互联近三年呈现下降趋势，在 2017 年仅达到 6100 万美元的规模。 

图 23：可比公司 2017 年机柜数目对比（架）  图 24：可比公司 2015-2017 年 CAPEX 对比（百万美元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理及估测  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

股价走势方面，公司剥离 CDN 及宽带接入业务之前，业绩连年亏损，股价显著跑输于纳斯达克指数。剥离完成后，聚

焦传统 IDC 主业，并对管理层也进行了较大调整，公司业绩出现明显改善，股价也逐渐回暖。 

图 25：世纪互联近期股价走势图 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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 风险提示 

1、国内云计算行业发展不及预期的风险； 

2、IDC 行业竞争加剧的风险。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

300383 光环新网 买入 14.38 0.30 0.47 0.71  48 31 20  3.2 

300308 中际旭创 增持 56.57 0.34 1.86 2.90  166 30 20  6.5 

002396 星网锐捷 买入 20.71 0.81 1.08 1.35  26 19 15  3.9 
  
数据来源：wind，国信证券经济研究所整理及预测 
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相关研究报告： 
 
《行业快评：光棒反倾销如期延续，后期市场需求待观察》 ——2018-07-11 

《行业快评：海外云计算企业浅析系列之万国数据：国内领先跨区域数据中心服务商》 ——2018-06-20 

《北斗行业专题系列：军改落地+精度提升，北斗产业迎投资良机》 ——2018-04-13 

《通信行业 2018 年二季度投资策略：精选绩优行业龙头》 ——2018-03-29 

《通信行业快评：中移动光缆集采招标结果公布，量价齐升逻辑继续践行》 ——2018-01-11 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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