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 投资要点： 

公司前三季度业绩维持快速增长 

公司 Q3 收入 19.26 亿元，同比增长 13.27%，前三季度收入 53.82 亿

元，同比增长 20.07%；Q3 的净利润 2.19 亿元，同比增长 19.71%，

前三季度净利润 6.11 亿元，同比增长 28.65%。，单季收入及业绩增速

有所下滑。公司前三季度毛利率 21.14%，相对于上半年的 21.59%，

毛利率小幅下滑 0.45 个百分点。公司的费用控制逐渐加强，前三季

度的期间费用率为 7.98%，环比降低了 0.19 个百分点。前三季度的利

润率为 10.94%，环比基本持平。 

公司 IDC 机柜数量保持快速增长 

公司继续战略布局京津冀和长三角地区。公司未来 3-5 年 IDC 业务做

好充足的资源储备，目前已经确定的新建项目为燕郊三期、四期项目

和上海嘉定二期项目，并正在按照预定计划推进，燕郊项目规划约

20000 个机柜，上海项目规划约 4500 个机柜。按照公司发展规划，

到 2020 年预计投产机柜数量达 5 万个，同时公司在河北燕郊地区、

上海地区、江苏地区等正在筹建新的数据中心项目，预计未来可达到

10 万台机柜的运营规模，进一步提升公司在 IDC 领域的行业地位。 

5G 浪潮、IDC 及云计算需求巨大 

国内信息产业经历了互联网、移动互联网以及云计算三个数字化浪

潮，IDC 作为互联网应用发展的信息基础设施，随着 5G 应用爆发，

云计算的进一步深化，数据存储量及云化对 IDC 需求保持快速增长。

IDC 是高能耗产业，北京地区的产业政策也是政府倡导绿色节能的举

措。目前公司在符合政府规划的前提下，在北京及上海周边地区积极

布局数据中心，新建的数据中心将为用户提供更高标准高品质的服

务。随着互联网行业的不断发展，对 IDC、云计算等基础资源的需求

也会不断扩展。 

主要风险 

（1）IDC 市场拓展低于预期（2）公司云计算产品发展低于预期。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4077.17 6023.16 8363.40 11236.27 15002.81 

年增长率（%） 75.92% 47.73% 38.85% 34.35% 33.52% 

归属于母公司净利润 436.90 666.74 956.32 1281.96 1781.36 

年增长率（%） 30.36% 52.61% 43.43% 34.05% 38.96% 

每股收益（元） 0.283 0.433 0.621 0.832 1.156 
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 基本数据（19Q3） 

 报告日股价（元） 17.38 

 12mthA 股价格区间（元） 11.44/22.12 

 总股本（百万股） 1541 

 无限售 A 股/总股本 92.21% 

 流通市值（亿元） 237 

 每股净资产（元） 5.01 

 PBR（X） 3.30 

  

 主要股东（19Q3） 

 舟山百汇达股权投资 32.24% 

 金福沈 1.78% 

 耿桂芳 1.26%  

   

 收入结构（19H） 

 云计算 72.65% 

 IDC 及其增值服务 21.45% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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PE 61 40 28 21 15 

数据来源：wind，上海证券研究所
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附表 1 公司三表预测摘要（单位：百万元） 

报表预测 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       

        营业收入 2317.63  4077.17  6023.16  8363.40  11236.27  15002.81  

  减: 营业成本 1677.49  3227.87  4741.48  6646.06  8985.43  12070.19  

        营业税金及附加 12.08  26.77  27.85  45.73  61.43  82.03  

        营业费用 22.42  51.94  44.99  62.46  83.92  112.05  

        管理费用 218.26  236.74  137.62  418.17  561.81  600.11  

        财务费用 63.40  67.68  119.79  32.93  -6.97  -14.31  

        资产减值损失 2.07  4.00  9.21  5.09  5.09  5.09  

  加: 投资收益 20.48  43.47  25.61  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  -183.33  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 342.38  505.64  784.52  1152.96  1545.56  2147.64  

  加: 其他非经营损益 48.83  6.21  2.65  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 391.21  511.85  787.17  1152.96  1545.56  2147.64  

  减: 所得税 60.00  66.54  103.91  172.94  231.83  322.15  

        净利润 331.21  445.32  683.26  980.01  1313.73  1825.49  

  减: 少数股东损益 -3.95  8.42  16.52  23.69  31.76  44.13  

        归属母公司股东净利润 335.16  436.90  666.74  956.32  1281.96  1781.36  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 187.27  370.17  617.61  1586.36  2519.29  5779.97  

        应收和预付款项 865.94  1349.63  2145.01  2133.17  3621.79  4071.59  

        存货 3.12  4.73  9.33  8.35  15.55  16.55  

        其他流动资产 1592.34  1067.09  366.33  366.33  366.33  366.33  

        长期股权投资 10.43  8.76  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 3150.10  4602.60  4978.56  4381.19  3783.83  3186.46  

        无形资产和开发支出 2808.06  2802.94  2794.50  2750.50  2706.50  2662.49  

        其他非流动资产 208.69  265.31  342.55  236.08  129.61  129.61  

        资产总计 8825.95  10471.24  11253.89  11461.98  13142.90  16213.00  

        短期借款 60.00  80.00  140.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 896.66  1151.24  1503.33  2359.74  2726.94  3971.55  

        长期借款 1386.19  1544.92  1488.33  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 39.38  867.67  617.04  617.04  617.04  617.04  

        负债合计 2382.23  3643.83  3748.71  2976.78  3343.98  4588.59  

        股本 723.18  1446.35  1539.68  1539.68  1539.68  1539.68  

        资本公积 4803.09  4091.61  4429.36  4429.36  4429.36  4429.36  

        留存收益 529.52  893.09  1531.61  2487.93  3769.90  5551.26  

        归属母公司股东权益 6055.78  6431.05  7500.64  8456.97  9738.93  11520.29  

        少数股东权益 387.93  396.35  4.53  28.23  59.99  104.12  

        股东权益合计 6443.72  6827.40  7505.18  8485.19  9798.92  11624.41  

        负债和股东权益合计 8825.95  10471.24  11253.89  11461.98  13142.90  16213.00  
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现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        经营性现金净流量 479.64 406.03 587.11 2629.80 925.75 3246.15 

        投资性现金净流量 -3140.02 -189.90 -784.11 0.00 0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 2746.75 13.79 433.92 -1661.05 7.18 14.52 

        现金流量净额 86.37 229.93 236.92 968.75 932.94 3260.67 

数据来源：wind 上海证券研究所 
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