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事项： 

[Table_Summary] 11 月 14 日，上海市经济信息化委引发《关于 2019 年首批支持新建互联网数据中心项目用能指标的通知》，正式批准 6

个项目，涉及 25,075 个 6KW 机柜的能耗指标。其中，宝信软件获批 5000 个机架指标。 

国信计算机观点：1）本次能耗指标审批，公司占比 20%，基本符合市场预期。2）市场预期公司在上海罗泾镇有望

取得 1 万个新增机架指标，目前第一批落地 5000 个。未来上海 6 万个能耗指标有望继续分批落地，公司首批名单

在列，后续有望再度获得增量指标。3）从此次名单看，竞争非常激烈，各家指标数都控制在 5000 个以下，侧面反

应上海 IDC 指标具有较大稀缺性，议价能力较高。未来随着 5G 逐步落地，势必伴随着数据量的激增，拉动市场对

IDC 的需求，一线城市资源稀缺性将更加突出。4）同时，各大 IDC 申请方携甲方客户一同竞标，此次落地情况实

际略高于市场悲观假设。继续维持此前盈利预测，预计 19-21 年归母净利润 8.85/11.66/14.75 亿，对应 EPS 为

0.78/1.02/1.29 元，对应当前股价 PE 为 44.8/34.0/26.9X，维持“买入”评级。 

评论： 

 上海首批能耗指标落地，拉开新一轮 IDC 建设序幕 

上海重视 IDC 能耗指标的把控，2018 年 10 月 18 日，上海市经济信息化委发布《上海市推进新一代信息基础设施

建设助力提升城市能级和核心竞争力三年行动计划(2018-2020 年)》，要求 2020 年以前新增数据中心机架数小于等

于 6 万个。此外，2019 年 6 月 11 日上海市经济信息化委 发布《上海市互联网数据中心建设导则（2019）》，严禁上

海市中环以内区域新建 IDC（数据中心），PUE 值严格控制不超过 1.3。 

此次正式批准的 25,075 个能耗指标，是根据《行动计划》和《建设导则》落地的首批指标，预计后续指标仍将分批

落地，上海新一轮 IDC 建设浪潮正式开启。 

表 1：上海数据中心节能政策 

一线城市 文件时间 颁布单位 文件名称 简要 

上海 2018 年 10 月 18 日 上海市经济 

信息化委 

《上海市推进新一代信息基础设施建设

助力提升城市能级和核心竞争力三年行

动计划(2018-2020 年)》 

要求新增数据中心机架数小于等于 6 万个；推动数据

中心节能技改和结构调整，存量改造数据中心 PUE 不

高于 1.4，新建数据中心 PUE 限制在 1.3 以下。 

上海 2019 年 6 月 11 日 上海市经济 

信息化委 

《上海市互联网数据中心建设导则

（2019）》 

严禁上海市中环以内区域新建 IDC（数据中心），PUE

值严格控制不超过 1.3。 

资料来源：各地政府官网、国信证券经济研究所整理 

 宝之云四期项目交付速度超预期，本次指标获批后，剩余指标也有望持续落地 

宝信软件宝之云四期项目即为表 2 中的第三个项目，获批机架数为 5000 个。公司占比 20%，基本符合市场预期。
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市场预期公司在罗泾区域还有 1 万个机柜指标，目前第一批落地 5000 个，后续指标等待继续落地。 

表 2：上海首批能耗指标批准 6 大项目 

序号 企业名称 项目名称 项目地址 机架数（个） 

1 上海科技网络通信有限公司 松江大数据计算中心项目 松江区书海路 349 号 4026 

2 上海华宇电子工程有限公司 金融 AK 云基地一期项目 松江区施园路 8 号 3024 

3 中国电信上海分公司 中国电信上海公司蕰川五期数据中

心项目 

宝山区蕰川公路 777 号（宝钢罗泾厂区） 5000 

4 上海有孚网络股份有限公司 上海有孚网络临港大数据平台项目 浦东新区书院镇丽正路 1510/1512 号港

彤工业园 

5000 

5 万国数据服务有限公司 浦江镇智能云服务大数据产业园 闵行区浦星公路 699 号 5000 

6 上海云宿科技有限公司 网宿科技嘉定云计算数据产业园 嘉定工业园区内（东至新徕路，南至大田

路，西至新冠路，北至汇发路） 

3025 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

获批机架功率数提升。公司宝之云一二三四期约 3 万个机架，一到三期平均功率在 4KW 左右。本次获批指标电力

密度加大为 6KW，实际相当于 7500 个 4KW 机架指标。 

宝之云四期交付速度超出市场预期。公司与上海电信在上海签订了宝之云 IDC 四期 2、3 号楼定制化数据中心服务

合同，于 2019 年 9 月 30 日前分三批交付。合同服务期至第三批机柜验收交付之日起满 120 个月后终止。租赁单价

与一、二、三期保持一致，内部收益率继续维持高位。公司此次与上海电信就宝之云四期剩余机柜签订服务合同。

此次合同服务期内，公司每个月按照实际使用的资源数量向上海电信收取机柜服务费（不含电费）。经测算，合同服

务期内，服务费总金额预计不超过 31.11 亿元，平均每年收取费用约 3 亿元。此次合同对应机柜数 6400 个，对应

每年每个机柜租赁单价约为 4.7 万元（不含电费），此次租赁价格加上电费成本与此前二期、三期基本持（此前含电

租赁单个每年约为 6.5 万元），租赁期限也相同。IDC 成本主要为折旧摊销和租金，租金较低，一年千余元，折旧一

年约为 1 万出头，按照公司此前答证监会反馈意见披露，内部收益率约为 18.54%，公司 IDC 业务继续保持较高收

益率。交付速度超预期。此为宝之云最后一批机柜，此前四期已经先后交付给太保、腾讯。此次公告全部机柜将于

9 月 30 日前全部交付完，快于市场预期的 2020 年初交付完成。提前交付一方面显示核心城市机柜供不应求，另一

方面 IDC 业务利润也将提前释放。 

 5G 将拉动 IDC 市场需求，一线城市资源愈发稀缺，公司卡位优势明显、成长可期 

云计算、AI 的发展是目前 IDC 快速增长的核心驱动力，展望未来 5G 时代的来临，也将为 IDC 打开新一步的需求。

2019 年是 5G 元年，随着各国运营商纷纷加快 5G 网络部署，5G 商用已正式到来。我国 5G 将领先全球落地，以华

为为代表的 5G 运营商将拉开我国 5G 时代的序幕。5G 网络理论下行速度可以达到 4G 网络的数百倍，即数十 Gbps

（当前最高的 4G+网络速度约为 250Mbps）。实际速度需要根据信号、网络制式、覆盖情况、承载人数来决定。5G

不仅仅是速率变得更高，时延变得更低，它还将渗透到万物互联的各个领域。5G 高速网络对于数据中心这一数据的

底座提出高的要求。 

5G 的落地势必伴随着数据量的激增，拉动市场对数据中心的需求。流量角度，未来互联网公司的 C 端流量有望随

着 5G 手机的普及而增长（2020 年有望达到 10%-15%渗透率；智能驾驶、工业互联网等应用场景的逐步开拓，也

有望增加 B 端流量；此外 5G 明显提升了网络响应效率、可靠性和单位容量，所以大量的本地计算业务完全可以迁

移到云端，云计算需求增长也会增加 IDC 的市场需求。对于传统的数据中心而言需要适应 5G 的到来，数据中心需

要进行优化，这对于数据中心服务商而言既是机遇，也是挑战。 

一线城市资源稀缺，互联网公司深度扎根需求也将率先爆发。一线城市 IDC 属于核心稀缺资源。与商业地产类似，

IDC 的地理位置非常关键。一方面，IDC 需要离客户办公室较近，方便客户技术团队到现场部署和应急维护；另一

方面，IDC 需要离骨干网络近，以减少数据中心到用户间的业务延迟。 因此北京、上海、广深等大客户集中、网络

条件优异的一线城市 IDC 资源最集 中，但受限于地区承载能力，已提出能耗指标的限制政策，供应也最紧缺。C

端流量有望率先爆发，互联网公司扎根一线城市，需求也有望快速增长，一线城市的 IDC 资源的稀缺性将更加凸显。 

从此次名单看，竞争非常激烈，各家指标数都控制在 5000 以下，侧面反应上海 IDC 指标具有较大稀缺性，议价能

力较高。同时，各大 IDC 申请方携甲方客户一同竞标，此次落地情况实际略高于市场悲观假设。看好此次中标的宝

信软件，首批名单在列，后续也有望持续落地。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3772  3824  4556  5380   营业收入 5471  6443  7933  9754  

应收款项 2250  2824  3260  4008   营业成本 3942  4518  5475  6684  

存货净额 614  724  802  981   营业税金及附加 17  21  25  31  

其他流动资产 228  258  301  371   销售费用 150  180  221  272  

流动资产合计 6864  7632  8920  10740   管理费用 171  797  965  1175  

固定资产 1675  2083  2321  2525   财务费用 (26) (94) (104) (124) 

无形资产及其他 119  115  110  105   投资收益 8  8  8  8  

投资性房地产 715  715  715  715   资产减值及公允价值变动 30  15  10  5  

长期股权投资 73  76  76  76   其他收入 (469) 0  0  0  

资产总计 9445  10620  12141  14161   营业利润 785  1044  1370  1728  

短期借款及交易性金融负债 20  15  13  10   营业外净收支 (18) (18) (18) (18) 

应付款项 1739  1932  2260  2764   利润总额 767  1025  1351  1710  

其他流动负债 825  1076  1300  1590   所得税费用 54  82  108  137  

流动负债合计 2585  3022  3573  4364   少数股东损益 44  59  77  98  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 669  885  1166  1475  

其他长期负债 89  89  89  89        

长期负债合计 89  89  89  89   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2674  3112  3662  4453   净利润 669  885  1166  1475  

少数股东权益 157  204  266  344   资产减值准备 (40) (26) (8) (6) 

股东权益 6614  7304  8213  9364   折旧摊销 160  137  184  212  

负债和股东权益总计 9445  10620  12141  14161   公允价值变动损失 (30) (15) (10) (5) 

      财务费用 (26) (94) (104) (124) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 144  (299) (12) (209) 

每股收益 0.59 0.78 1.02 1.29  其它 74  73  69  84  

每股红利 0.13 0.17 0.22 0.28  经营活动现金流 978  755  1390  1552  

每股净资产 5.80 6.40 7.20 8.21  资本开支 (675) (500) (400) (400) 

ROIC 18% 14% 20% 24%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 12% 14% 16%  投资活动现金流 (687) (503) (400) (400) 

毛利率 28% 30% 31% 31%  权益性融资 67  0  0  0  

EBIT Margin 22% 14% 16% 16%  负债净变化 (0) 0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 17% 18% 18%  支付股利、利息 (148) (195) (256) (325) 

收入增长 15% 18% 23% 23%  其它融资现金流 186  (5) (2) (3) 

净利润增长率 57% 32% 32% 27%  融资活动现金流 (44) (200) (258) (328) 

资产负债率 30% 31% 32% 34%  现金净变动 247  52  731  824  

息率 0.4% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 3525  3772  3824  4556  

P/E 59.3 44.8 34.0 26.9  货币资金的期末余额 3772  3824  4556  5380  

P/B 6.0 5.4 4.8 4.2  企业自由现金流 736  191  920  1067  

EV/EBITDA 31.4 40.2 30.3 24.5  权益自由现金流 922  272  1014  1178  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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