
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 13 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
通信设备Ⅲ行业 

    2018-7-29 

 

向中心城市周边扩张对 IDC 服务市场
影响几何？ 

 行业研究┃行业周报 

  
 评级 看好 维持 

       

  一周市场回顾 

本周上证综指上涨 1.57%，申万通信指数下跌 0.08%，通信行业总体表现弱于

大盘。其中通信设备指数下跌 0.57%，通信运营指数上涨 3.11%。 

 重要新闻评论 

5G：高通宣布推出全球首款 5G NR 射频模组：高通推出的 5G 射频模组可与

高通骁龙 X50 5G 调制解调器配合，共同提供从调制解调器到天线且跨频段的

多项功能，支持紧凑封装尺寸以适合于移动终端集成，加速全球 5G 智能手机

商用。我们预测，2019 年上半年全球首款 5G 智能手机有望推出，逐渐拉开 5G

换机潮序幕，推动手机天线、射频器件和终端市场迎高增长机遇。 

光器件：Infinera 收购 Coriant：光网络设备市场竞争格局相对无线设备厂商更

为分散。Infinera 收购 Coriant 加速行业集中度提升。另外，Infinera 属垂直一

体化光网络设备厂商，具备 100G DWDM DCO 生产研发能力，两者合并或驱

动 Coriant 减少外购光模块比例，或给专注于 100G DWDM DCO 模块业务的

北美光器件厂商带来一定挑战。  

北斗：我国“一箭双星”成功发射两颗北斗导航卫星：此次成功发射第 9、10

颗北斗三号卫星，标志着 2018 年北斗三号 18 颗发星任务已完成过半。下半年

继续密集发星，叠加“导航条例”相关草案出台，主题有望持续升温。而伴随

北斗三号组网逐渐完善，“一带一路”地区商用在即，北斗有望打开海外市场。 

 重点公司公告 

中兴通讯：2018 年第一季度报告正文（更新后）；2、信维通信：2018 年半年

度报告；3、中际旭创：关于持股 5%以上股东减持计划实施完毕的公告。 

 本周专题研究：向中心城市周边扩张对 IDC 服务市场影响几何 

近年来，国内 IDC 出现向中心城市周边地区扩散的趋势，动力主要来自中心城

市能耗指标和土地资源的高度紧缺。我们认为，在 IDC 服务供需紧张态势难以

反转和中心城市周边 IDC 难以满足众多业务需求背景下，中短期 IDC 服务价格

大幅下降可能性低，长期或存在不确定性。重点推荐核心城市 IDC 资源丰富和

云计算相关业务快速扩张的第三方 IDC 服务龙头光环新网。 
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一周市场回顾 

本周上证综指上涨 1.57%，申万通信指数下跌 0.08%，通信行业总体表现弱于大盘。其

中通信设备指数下跌 0.57%，通信运营指数上涨 3.11%。宜通世纪本周涨幅最大。 

本周通信市场表现 

本周上证综指上涨 1.57%，申万通信指数下跌 0.08%，通信行业总体表现弱于大盘。其

中通信设备指数下跌 0.57%，通信运营指数上涨 3.11%。 

图 1：本周上证综指和申万通信指数累计涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

重点关注公司走势 

宜通世纪本周涨幅最大。 

图 2：重点关注公司本周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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重要新闻评论 

本周重点关注：1、高通宣布推出全球首款 5G NR 射频模组；2、Infinera 收购 Coriant；

3、我国“一箭双星”成功发射两颗北斗导航卫星。 

高通宣布推出全球首款 5G NR 射频模组 

2018 年 7 月 23 日，高通宣布推出全球首款面向智能手机和其他移动终端的全集成 5G

新空口（5GNR）毫米波及 6GHz 以下射频模组系列—QTM052 毫米波天线模组系列和

QPM56xx6GHz 以下射频模组系列，堪称 5G 进程上又一里程碑事件。这两个系列可与

高通骁龙 X505G 调制解调器配合，共同提供从调制解调器到天线且跨频段的多项功能，

支持紧凑封装尺寸以适合于移动终端集成。 

 信息来源：http://t.cn/ReXAPXT 

 评论：高通推出的 5G 射频模组可与高通骁龙 X50 5G 调制解调器配合，共同提供

从调制解调器到天线且跨频段的多项功能，支持紧凑封装尺寸以适合于移动终端

集成，加速全球 5G 智能手机商用。我们预测，2019 年上半年全球首款 5G 智能

手机有望推出，逐渐拉开 5G 换机潮序幕，推动手机天线、射频器件和终端市场迎

高增长机遇。 

Infinera 收购 Coriant 

Infinera和Coriant在 2018年第一季度的合并市场份额约为 10%，与诺基亚和思科相当。 

由于华为和中兴不在美国开展业务，而 Ciena 和 Infinera 不往中国销售产品，因此光网

络市场并非真正的全球化。Coriant 有在中国开展业务，收购 Coriant 的 Infinera 将面临

是否改变政策的局面。Infinera 计划通过运营协同效应和垂直整合 Coriant 产品来节省

2.5 亿美元成本，这意味着一个从 Acacia 和 Elenion 的光学系统过渡到内部制造 InPPIC

的激进过程。及时实施计划对于 Infinera 的成功至关重要。 

 信息来源：http://t.cn/ReXLfNi 

 评论：整体来看，光网络设备市场竞争格局相对无线设备厂商更为分散。Infinera

收购 Coriant 加速光网络设备厂商，加速行业集中度提升。另外，与 Coriant 不同，

Infinera 属垂直一体化光网络设备厂商，具备长距离相干光模块 100G DWDM 

DCO 生产研发能力，两者合并或驱动 Coriant 减少外购光模块比例。或给专注于

100G DWDM DCO 模块业务的北美光器件厂商带来一定挑战。 

我国“一箭双星”成功发射两颗北斗导航卫星 

2018 年 7 月 29 日 9 时 48 分，我国在西昌卫星发射中心用长征三号乙运载火箭（及远

征一号上面级），以“一箭双星”方式成功发射第 33、34 颗北斗导航卫星。这是北斗三

号全球组网卫星的第四次发射。两颗卫星均属于中圆地球轨道卫星，是我国北斗三号系

统第 9、10 颗组网卫星。根据计划，今年年底前将建成由 18 颗北斗三号卫星组成的基

本系统，为“一带一路”沿线国家提供服务。从这次发射开始，北斗卫星组网发射进入

前所未有的高密度期。 

 信息来源：http://t.cn/ReSIlyv 
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 评论：此次成功发射第 9、10 颗北斗三号卫星，标志着 2018 年北斗三号 18 颗发

星任务已完成过半。下半年继续密集发星，叠加“导航条例”相关草案出台，主

题有望持续升温。而伴随北斗三号组网逐渐完善，“一带一路”地区商用在即，北

斗有望打开海外市场。 

重点公司公告 

1、中兴通讯：2018 年第一季度报告正文（更新后）；2、信维通信：2018 年半年度报

告；3、中际旭创：关于持股 5%以上股东减持计划实施完毕的公告。 

中兴通讯：2018 年第一季度报告正文（更新后） 

公司根据会计政策变更对政府补助、金融工具和收入以及香港财务报告进行更正等追溯

调整。调整后，公司 2018 年 1-3 月资产总额 137,876,425 千元，归属于上市公司普通

股股东的所有者权益 24,,864,603 千元，营业总收入 27,526,342 千元，同比增长 6.92%，

归属于上市公司普通股股东的净利润为-5,407,237 千元，同比下降 545.55%。公司预测

2018 年 1-6 月归母净利润为-9,000,000 至-7,000,000 千元。本报告期内本集团无重大

诉讼及仲裁事项。 

信维通信：2018 年半年度报告 

2018 年上半年，公司实现营业收入 1,825,715,706.94 元，同比增长 27.48%；实现归

属于上市公司股东的净利润 437,136,619.76 元，同比增长 8.37%；公司的销售规模与

盈利能力持续提升，也实现了公司营业收入与净利润连续四年较好的增长。报告期内，

公司更加注重技术的投入与大客户需求的研究，进一步加大新产品线对现有客户及新客

户的拓展，为客户提供一站式服务以提升市场份额及增加客户粘性。报告期内，公司新

设立全资子公司阳光与路电子科技有限公司，带来在建工程、无形资产的大幅增加。 

中际旭创：关于持股 5%以上股东减持计划实施完毕的

公告 

公司于 2018 年 1 月 23 日披露了《关于持股 5%以上股东减持计划的预披露公告》（公

告编号：2018-006），公司持股 5%以上股东辛红女士计划以大宗交易或集中竞价方式

减持本公司股份不超过 3,000,000 股，占公司总股本 0.63%。截至 2018 年 7 月 25 日，

辛红女士前述减持计划已实施完毕，减持完成后，辛红女士持有中际旭创股份

28,346,991 股，占公司总股本的 5.98%，仍为公司持股 5%以上的股东。 
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本周专题研究：向中心城市周边扩张对 IDC 服务

市场影响几何？  

近年来，国内 IDC 出现向中心城市周边地区扩散的趋势，动力主要来自中心城市能耗指

标和土地资源的高度紧缺及其周边地区充裕能耗指标和廉价土地价格吸引。市场担心此

种扩散会引发第三方 IDC 激烈竞争，从而带来租赁服务价格的大幅下滑。我们认为，在

IDC 服务供需紧张态势难以反转和中心城市周边 IDC 难以满足众多业务需求背景下，中

短期价格大幅下降可能性很低，长期或存在不确定性。重点推荐核心城市 IDC 资源丰富

和云计算相关业务快速扩张的第三方 IDC 服务龙头光环新网。 

全球 IDC 向中心城市周边地区扩散趋势显著 

从全球 IDC 龙头 Equinix 和 Digital Realty 在美国的数据中心分布来看，东海岸最为密

集，西海岸次之，中部最少但是也有着不可忽视的数据中心数量。美国的数据中心需求

主要是在首都（华盛顿地区）、金融中心（纽约、芝加哥地区）和科技中心（旧金山、

西雅图地区），但是从 Digital Realty 给出的详细的数据中心位置信息来看，目前运营的

数据中心已经不仅限制在这些城市。以东海岸为例，1115 Centennial Ave 位于新泽西

州（纽约市附近），而拥有两个数据中心的 Ashburn 位于华盛顿附近，总体呈现出从中

心城市向周边地区延伸的特点。 

国内数据中心的地区分布也开始出现相似趋势。以光环新网为例，公司目前有 7 大数据

中心，6 座分布在北京，1 座在上海，我们按建设时间由早到晚对比酒仙桥、亦庄和房

山（2018 年年底投入使用）三个数据中心的地理位置分布，向中心城市偏远地区发展

的趋势非常明显（地图比例尺相同）。其他服务商如数据港近两年在河北省、浙江萧山

等地区数据中心建设也如火如荼，近期会在乌兰察布设立项目公司，便于数据中心业务

拓展，整体也呈现出向非核心圈拓展的趋势。 

图 3：Equinix 数据中心分布图  图 4：Digital Realty 数据中心分布图（北美地区） 

 

 

 

资料来源：Equinix 官网，长江证券研究所  资料来源：Digital Realty 官网，长江证券研究所 
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图 5：Digital Realty 数据中心位置详细信息（美国地区）  图 6：光环新网数据中心位置分布 

 

 

(酒仙桥) 

（亦庄） 

（房山） 

资料来源：Digital Realty 官网，长江证券研究所  资料来源：光环新网官网，百度地图，长江证券研究所 

驱动 IDC 服务商数据中心选址向周边地区拓展的原因一方面是中心城市土地、电力资源

的紧张。数据中心的云化以及超大规模发展趋势使得占地面积逐渐增加，光环新网房山

云计算中心占地面积达到 102000 平方米，是 2001 年成立的东直门数据中心（在二环

交通枢纽）32 倍还多，而从北京和上海的建设用地面积变化来看，2013 年之后增速非

常缓慢，容纳大规模占地面积项目的能力每况愈下。同时北京市在 2014 年出台政策不

允许新建 PUE 值高于 1.5 的数据中心（PUE 与电力使用率高度相关）；2017 年上半年

深圳市出台了电力资源保护政策，要求数据中心电力消耗必须在规定以内。这些政策都

反映了中心城市紧缺的电力资源，而数据中心运营最重要的支撑之一就是电力资源。 

此外，中心城市的地价明显高于周边地区，也给数据中心的建设带来巨大成本压力。我

们对比北京和石家庄的商业用途、工业用途地价，两者自 2014 年以来差距迅速扩大，

目前工业用地相差近 5 倍，商业用地接近 6 倍，给数据中心的边缘化发展带来动力。 

图 7：北京和上海建设用地面积（万公顷）及增速（%）  图 8：房山数据中心占地面积是东直门数据中心 32.29 倍 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：光环新网官网，长江证券研究所 
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图 9：北京和石家庄地价（元/平方米）对比（商业用途）  图 10：北京和石家庄地价（元/平方米）对比（工业用途） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

中短期 IDC 服务价格大幅下降可能性低，长期存不确定

性 

我们认为两个重要因素是阻碍 IDC 服务市场大幅下降出现的主要力量：1）供需矛盾短

期难反转；2）并非所有业务适合偏远数据中心，IDC 服务商盲目扩张可能性低。 

1、数据中心需求目前增速远超供给，短期内供需矛盾难反转 

2017 年，全球 IDC 市场规模达到 534.7 亿美元，增速为 18.3%； 2017 年国内 IDC 市

场总规模为 946.1 亿元人民币，同比增长 32.4%。虽然国内 IDC 市场规模增速近五年

来远超全球增速，但是对比全球增速的不断提高，我国增速却从 2014 年以来呈现下滑

趋势，除了基础不断增大的影响之外，考虑到数据中心需求端增加的根源在于移动互联

网流量的爆发，而从近年来移动互联网增速情况来看远超 IDC 增速，我们认为国内供给

的受限是导致增速下滑的主要原因。而且从移动互联网接入流量增速指数上升的趋势来

看，供给缺口呈增大趋势。考虑到运营商不限量套餐的助推作用、5G 时代的加速到来

等因素，中短期供需现状反转发生的可能性很小，因此即使会出现一定竞争，需求的增

长也能消化新增的供给量，价格大幅下降的基础或不存在。 

图 11：全球及国内 IDC 市场规模  图 12：国内移动互联网接入流量 
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资料来源：IDC 圈，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

而从供给来看，数据中心建设需要一定周期。IDC 作为重资产需要相对较长的建设周期，

数据中心本身的建设选址需要众多考虑因素，因此从规划、实施到投产竣工及运营，需
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要较长时间，目前没有明确的建设周期数据，但从 2018 年工信部发布的《全国数据中

心应用发展指引(2017)》中，我们大体可以推断，数据中心的建设周期平均在 1.5 年。

数据流量的增长是连续的，但数据中心的供给增量是非连续的，这给供需矛盾反转带来

更多阻碍。 

表 1：从机架数变化情况（万）判断数据中心平均建设周期为 1.5 年 

 2016 年在用机架数 2016 年在建机架数 2017 年测算可用机架数 2018 年预计可用机架数 

北京 14.6 4.0 16.6 18.6 

河北 4.5 20.4 14.7 24.9 

天津 7.2 4.0 9.2 11.2 

内蒙古 8.1 5.0 10.6 13.1 

合计 34.4 33.4 51.1 67.8 

资料来源：工信部，长江证券研究所 

 

2、并非所有业务均适合偏远数据中心，IDC 服务商盲目扩张可能性低 

数据中心最初绝大部分建设在中心城市甚至核心圈的原因就是考虑减少时延性，从《指

引》中对用户数据中心选择的指导中也能看出：网络质量、网络时延要求高的业务，需

要选择距离较近的数据中心；可以容忍一定程度网络时延的业务，则可以考虑将业务部

署在可用数据中心资源更为充足的地区，避免集中在一线城市，以合理配置资源。 

根据 IDC 圈数据，2017 年视频用户以 20.1%的比重成为国内 IDC 服务占比最大的客户

群体，以 4K，8K，VR/AR 等业务为代表的极致清晰、鲜艳、流畅的超高清视频成为人

们新的需求, 网络视频直播用户规模高速增长，截至 2017 年底，用户规模达到 4.22 亿

人，同比增长 22.67%。而根据 Conviva 用户视频报告，35%的用户把视频观看体验作

为选择视频服务的首要条件，在直播节目中，没有缓冲的用户观看时长会比缓冲高出

240%。因此对时延有着更为严苛的要求，4K TCP 点播业务要求用户的网络时延不能

高于 20ms，8K 和 VR 业务要求更高，而数据中心的建设距离与时延成正比，因此对于

高清视频、网络直播等业务，并不适合距离过远的数据中心。除了视频业务，金融等因

为网络时延可能造成高昂损失的业务用户也并不适合偏远数据中心。 

图 13：国内视频直播用户规模在 2017 年下半年实现突破（万人） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

而长期来看，上述阻碍因素都存在被逐渐弱化的可能性，因此存在一定不确定性：数据
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流量的长期增长渐渐趋缓是正常的现象，数据中心的建设周期缩短是趋势，而内部技术

一旦取得长足进步，对数据的容纳量可能会大幅提升，时延性问题也可能解决，偏远地

区的成本优势凸显，IDC 服务商竞争加剧，供过于求的可能性或逐渐加大。 

看好第三方 IDC 服务龙头厂商光环新网 

我们认为在 IDC 向周边地区扩散的趋势下，若想长期保持领先地位，绑定云计算快车道

是关键，横向并购是根本。而光环新网在这两方面均占据优势。 

整体来看，非中心城市的数据中心需求主体是大型互联网公司，诸如阿里巴巴等，原因

在于时延性容忍度相对较高以及对大规模数据中心的需求。2017 年阿里巴巴在张家口、

南通、呼和浩特等地区大力建设数据中心，2018 年 5 月阿里巴巴又向数据港提出 ZH13、

GH13、NW13、HB41 及 JN13 五个数据中心的合作建设。大型互联网公司的数据中心

基本均为云数据中心，这对于 IDC 的云业务能力提出较高要求。 

光环新网在 2016 年收购中金云网和无双科技，逐渐开启云计算业务，2017 年财务数据

显示，云计算业务收入占总收入 70.42%，反映了公司云计算能力的迅速成长。公司在

2017 年 11 月与亚马逊签署了《分期资产出售主协议》，公司将以不超过 20 亿元向亚马

逊购买基于亚马逊云技术相关的特定经营性资产。我们认为，该协议的签署将显著提高

公司云服务的质量，通过借鉴亚马逊 AWS 的先进云计算技术与经验，提高在国内云服

务市场的竞争力。2017 年 12 月，公司获得云牌照，有望凭借 AWS 品牌效应进一步提

高云服务市场范围。与全球云计算龙头公司合作驱动未来业务成长空间广阔。 

图 14：2017 年光环新网主营业务占比（%）  图 15：2017 年无双科技+中金云网占公司营业收入的 48.41% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

但对于国内 IDC 服务商龙头来说，横向并购扩大市场份额，提高集中度是解决过度竞争

的根本途径。目前第三方服务商数量众多，截至 2017 年 10 月，我国持有 IDC 牌照的

企业已经达到 1417 家，从 2017 年国内 IDC 服务商市场占比情况来看，第三方服务商

CR5 不足 8%，对比 Equinix 独自占据 13%的全球市场份额，国内第三方 IDC 市场格局

过于分散，议价能力较弱，因此对于诸如光环新网这样的龙头企业，通过并购快速占领

市场份额是根本（Equinix 和 Digital Realty 均是通过频繁的并购实现市场份额的提升）。

而并购的关键能力在于自身较强的内生增长力和充足的现金流。 

我们对比光环新网、数据港以及万国数据 IDC 业务销售毛利率，近三年光环新网保持

50%的毛利率，2017 年达到 55.18%的新高水平，数据港次之，基本在 40%的水平，

万国数据则在 25%的水平，光环新网表现出明显更强的盈利能力。资产负债率方面，光

环新网在三者中水平最低，更高的盈利能力和较低的负债水平说明公司的内生增长力很
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强。从自由现金流来看，光环新网企业自由现金流达到 1.69 亿元，远超数据港和万国

数据，后者甚至为负值，现金流的充足为公司的并购提供保障，能够有效降低财务风险。

因此，光环新网相比较国内其他 IDC 服务商龙头在并购方面占据明显优势。并购带来的

市场份额的提升带来更高的品牌效应以及议价能力，能够有效降低市场竞争和价格下跌

给公司带来的损失。 

图 16：2017 年国内 IDC 服务商市场格局  图 17：全球 IDC 市场格局（截至 2018Q1） 
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资料来源：中国产业信息网，长江证券研究所  资料来源：Synergy Research，长江证券研究所 

图 18：2017 年三家公司自由现金流  图 19：2017 年三家公司毛利率及资产负债率 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

IDC 出现向中心城市周边地区扩散趋势，中短期 IDC 服务价格大幅下滑可能性小。我们

重点推荐中心城市 IDC 资源丰富，云计算相关业务发展迅速，内生增长强势，现金流状

况良好的第三方 IDC 服务龙头厂商光环新网。我们预计公司 2018-2020 年净利润分别

为 7.05、11.61 和 14.95 亿元，对应 PE 30 倍、18 倍和 14 倍，“买入”评级。 
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 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


