
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

城地股份（603887）点评：并表香
江科技业绩亮眼，5G时代数字经济
基础设施建设空间可期 

  2019年 11月 07日 

 推荐/首次  

 城地股份 公司报告 
 

事件：  

城地股份于 2019 年 10 月 30 日发布公司 2019 年三季报：2019 前三季度

公司实现营收 20.21 亿元，同比增长 97.72%，实现归母净利润 2.50 亿元

同比增长 251.80%，基本每股收益 1.24 元，同比增长 153.06%；其中第

三季度公司实现营收 7.84 亿元，同比增加 120.49%，实现归母净利润 1.20

万元，同比增长 454.19%。 

点评：  

并表香江科技业绩亮眼，快速进入通信领域，发展数据中心业务 

2019 前三季度公司实现营收 20.21 亿元，同比增长 97.72%，实现归母净

利润 2.50 亿元，同比增长 251.80%，主要由于公司于 2019 年 4 月对标的

公司香江科技股份有限公司完成 100%股权交割，实现并表。 

近年来，中国互联网数据中心（ IDC）发展势头良好，规模从 2017 年的

946.10 亿元，增加至 2018 年的 1,228.00 亿元，增幅达 29.80%。随着 5G

技术的推出，可以预见 IDC 业务将仍保持较高水平的增速。香江科技作为

IDC 全产业链服务的领头雁，在近几年业绩亮眼，承诺 2018-2020 年扣非

净利润分别不低于 1.80 亿元、2.48 亿元、2.72 亿元，2018 年完成业绩承

诺比例为 101.48%。 

5G推动 IDC 市场规模快速增长，香江科技或将受益 

在 5G 业务上，香江科技目前为华为公司提供大数据中心（IDC）的配套合

作，主要是微模块与配电解决方案的服务。为了应对 5G 部署对能源的挑

战，未来 5G 能源解决方案需满足低成本、快速建设、高效节能和运维简

单的需求。香江科技推出一体化电源方案，具备重量轻、占用空间小、易

部署等优点，与现有电源方案相互隔离，互不影响。室外 AAU 拉远站，采

用分布式电源方案为 AAU 就近供电，可根据需要将电源模块和磷酸铁锂电

池并机使用，与 AAU 安装在同一根抱杆上，实现零占地、快速部署，解决

了传统方案存在的物业协调难、进场难、租金高等问题。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018

A 

2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 812.91 1,260.

36 

2,782.25 4,171.60 5,139.82 

增长率（%） 43.72% 55.04

% 

120.75% 49.94% 23.21% 

净利润（百万元） 66.39 72.18 268.63 380.21 404.13 

增长率（%） 19.96% 8.72% 272.17% 41.53% 6.29% 

净资产收益率（%） 8.80% 8.39% 9.03% 11.66% 11.44% 

每股收益(元) 0.67 0.50 1.04 1.48 1.57 

PE 36.12 48.40 23.18 16.38 15.41 

PB 3.31 4.06 2.09 1.91 1.76   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司具有国家地基与基础专业施工一级资

质，下属全资子公司具有岩土工程设计、勘

察乙级资质和土建总承包资质。系国家高新

技术企业，是国内绿色环保桩基围护新技术

的开拓者和创导者。公司自有岩土技术研发

中心后，长期与同济大学地基研究所建立了

产学研基地，是行业内少数具有岩土设计、

勘察及施工一体化能力的企业。2018 年，公

司通过收购增加 IDC 相关设备和解决方案、

IDC 系统集成以及 IDC 运营管理和增值服务

业务，实现信息化时代上市公司向 IDC 这一

互联网基础设施领域的转型升级。 

未来 6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 24.2-14.22 

总市值（亿元） 62.26 

流通市值（亿元） 34.23 

总股本/流通A 股（万股） 25729/14144 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.26 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：王健辉  

010-66554035 wangjh_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050004 

分析师：叶盛  

010-66554022 yesheng@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517070003 

研究助理：陈晓博  
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香江科技成立于 2006 年 7 月 18 日，主要从事 IDC 数据中心设备制造、销售及后续运维等服务，并在上海

浦东新区建设并运营了上海联通周浦 IDC 二期项目，向客户提供优质且稳定的机房基础环境资源，同时还

向客户提供优质的基础运维等服务。公司通过并购重组迅速进入通信领域，借助香江科技领先的研发中心、

产品设计和专利技术，以及其与三大运营商、阿里巴巴、京东给等的业务合作关系和与华为、HP、IBM、

ABB、西门子、施耐德的战略合作伙伴关系，立足 IDC 行业，大幅增加竞争优势和盈利能力。因行业整体

发展趋势和发展空间广阔的机柜运营业务，IDC 行业有着可预见的高速成长可能性，公司未来发展前景可

观。 

图 1：公司营业收入及增长率（亿元）   图 2：公司归母净利润及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

公司资金和融资渠道优势，缓解香江科技资金压力，强化竞争力 

香江科技打通 IDC 行业从设备端到运营端的全产业链，并致力打造从信号发生到桌面端全物理链，将在大

数据产业、数字城市等领域深度开发，最终期望形成云计算领域的综合服务能力，打造出集规划设计、系

统集成、解决方案、增值服务及应用于一体的云基础设施服务商。香江科技在近几年的多方面部署使资产

负债率、应收账款和存货高于行业平均，产生一定资金压力。城地股份发挥其资金优势、融资渠道优势和

经营管理优势，缓解香江科技资金压力，巩固并抢占市场，并且为香江科技未来发展战略提供有力支持，

提高在通信领域的竞争力。 

 

图 3：公司费用率情况  图 4：公司偿债能力情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5G 推动 IDC 市场规模快速增长，香江科技或将受益 

5G 商用步入视野，5G 技术的推广和普及将进一步释放移动互联网的海量数据处理需求，同时对数据中心

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

营业收入 同比增速

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

归母净利 同比增速

0%

5%

10%

15%

20%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

销售费用率 管理费用率

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

短期偿债压力 净负债率(右轴）



 

东兴证券公司报告 
城地股份（603887）：并表香江科技业绩亮眼，5G 时代数字经济基础设施建设空间可期 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

处理速度和效能提出更高要求，迫使大量互联网企业重新规划网络架构，运营商大量新建数据中心机房。

另外，面对 5G 时代复杂的业务场景与海量、异构的数据处理需求，边缘计算与边缘数据中心成为有效的

解决方案，而现有处理边缘数据的数据中心将无法满足 5G 的需求。因此，5G 的到来成为推动我国 IDC 市

场规模进一步快速增长的新引擎。 

在 5G 业务上，香江科技目前为华为公司提供大数据中心（IDC）的配套合作，主要是微模块与配电解决方

案的服务。同时，5G 时代是全移动和全连接的智慧时代，为满足网络容量增长的业务需求，大量的末梢站

点将会被部署，网络站点数量将会出现大幅增加，整个网络的功耗将呈倍数增长。为了应对 5G 部署对能

源的挑战，未来 5G 能源解决方案需满足低成本、快速建设、高效节能和运维简单的需求。香江科技推出

一体化电源方案，具备重量轻、占用空间小、易部署等优点，且与现有电源方案相互隔离，互不影响。对

于室外 AAU 拉远站，采用分布式电源方案为 AAU 就近供电，可根据需要将电源模块和磷酸铁锂电池并机

使用，与 AAU 安装在同一根抱杆上，实现零占地、快速部署，解决了传统方案（室外机柜，内嵌电源和电

池）存在的物业协调难、进场难、租金高等问题。 

5G 技术加持，智慧城市的建设将飞速发展 

16 年，香江科技与扬中市政府、中航信托、中信银行南京分行、华为技术、德国电信等企业开展合作，共

同建设数字扬中，加快培育新一代信息技术产业，共同拓展大数据应用领域，推动产业转型和智慧城市建

设。智慧城市是一项涉及物联网、云计算、大数据等众多技术的复杂系统。最新数据显示，全国 100%的

副省级城市、89%的地级以上城市、49%的县级城市已经开展智慧城市建设，累计参与的地市级城市数量

达到 300 余个，规划投资达到 3 万亿元，建设投资达到 6000 亿元。5G 的应用将趋于成熟，智慧城市建设

也将步入一个崭新阶段。5G 为智慧城市的电网/动力、交通、安防等方面供给了直接的处理计划，带来多

方面社会效益和经济效益。 

公司盈利预测及投资评级 

公司通过收并购推动转型，目前 IDC 市场空间增长前景广阔，预计公司 2019 到 2021 年归母净利润分别

为 2.69 亿元、3.80 亿元和 4.04 亿元，对应 EPS分别为 1.04 元，1.48 元和 1.57 元，当前股价对应 2019-2021

年 PE 值分别为 23/16/15 倍。给予“推荐”评级。 

风险提示：工程业务受宏观经济下行影响、香江科技业绩不及承诺、偿债能力不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1091 1527 3544 4087 3792 营业收入 813 1260 2782 4172 5140 

货币资金 201 102 278 417 359 营业成本 660 1029 2126 3216 4116 

应收账款 297 451 1915 1714 1445 营业税金及附加 2 5 8 13 16 

其他应收款 34 24 63 95 116 营业费用 3 7 13 19 24 

预付款项 4 9 134 136 138 管理费用 72 72 159 239 295 

存货 479 780 815 1233 1128 财务费用 1 6 59 83 26 

其他流动资产 27 59 142 198 244 资产减值损失 0.40 10.81 0.89 1.33 1.64 

非流动资产合计 140 157 2281 2250 2217 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 84 86 592 575 550 营业利润 80 90 328 467 496 

无形资产 10 10 110 107 105 营业外收入 5.62 0.06 5.62 5.62 5.62 

其他非流动资产 24 25 25 25 25 营业外支出 0.00 0.57 0.57 0.57 0.57 

资产总计 1231 1684 5825 6337 6009 利润总额 86 90 333 472 501 

流动负债合计 468 804 2831 3059 2456 所得税 19 17 65 91 97 

短期借款 90 208 1877 1124 0 净利润 66 72 269 380 404 

应付账款 245 396 815 1762 2255 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 66 72 269 380 404 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 90 106 409 591 566 

非流动负债合计 9 19 19 19 19 EPS（元） 0.67 0.50 1.04 1.48 1.57 

长期借款 0 0 0 0 0       
应付债券 0 0 0 0 0 主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 

负债合计 477 823 2850 3078 2475 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0 成长能力      

实收资本（或股本） 103 144 257 257 257 营业收入增长 43.72% 55.04% 120.75% 49.94% 23.21% 

资本公积 440 428 2263 2263 2263 营业利润增长 34.17% 12.64% 264.46% 41.73% 6.23% 

未分配利润 264 308 447 682 910 归属于母公司净利润增

长 
19.96% 8.72% 272.16% 41.10% 6.16% 

归属母公司股东权益

合计 
754 860 2975 3260 3534 获利能力      

负债和所有者权益 1231 1684 5825 6337 6009 毛利率(%) 18.78% 18.39% 23.59% 22.91% 19.92% 

      净利率(%) 8.17% 5.73% 9.65% 9.09% 7.83% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 4.76% 5.39% 4.29% 4.61% 5.98% 

经营活动现金流 -136 -193 -1168 1064 1225 ROE(%) 8.80% 8.39% 9.03% 11.80% 11.62% 

净利润 66 72 269 380 404 偿债能力      
折旧摊销 8.75 10.07 21.60 41.58 43.66 资产负债率(%) 39% 49% 49% 49% 42% 

财务费用 1 6 59 83 26 流动比率 2.33  1.90  1.25   1.32  1.51  

应收账款减少 0 0 -1464 200 269 速动比率 1.31  0.93  0.96   0.92  1.06  

预收帐款增加 0 0 0 0 0 营运能力      
投资活动现金流 -24 -24 -2114 -12 -12 总资产周转率 0.72  0.86  0.74  0.69  0.84  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应收账款周转率 2.73  3.37  2.35  2.30  3.25  

长期股权投资减少 0 0 -13 0 0 应付账款周转率 3.10  3.93  4.59  3.24  2.56  

投资收益 0 0 0 0 0 每股指标（元）      
筹资活动现金流 133 91 3457 -914 -1271 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.50  1.04  1.47  1.56  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净现金流(最新摊

薄) 
-0.26  -0.87  0.68  0.54  -0.51  

长期借款增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.32  5.97  11.56  12.48  13.45  

普通股增加 5 41 113 0 0 估值比率      
资本公积增加 95 -12 1834 0 0 P/E 36.12  48.40  23.18  16.43  15.47  

现金净增加额 -26 -126 176 139 -58 P/B 3.31  4.06  2.09  1.94  1.80  

现金净增加额 -26  -126  176  139  -131  EV/EBITDA 26.55  33.91  19.16  11.81  10.50   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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