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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.98 元

总市值/流通市值 24609/24602 百万元

52周最高价/最低价 28.88/8.48 元

近 3 个月日均成交额 2808.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

奥飞数据是国内领先第三方IDC服务商。公司自2004成立以来，主要向客

户提供优质的IDC服务和配套网络服务业务。公司立足华南地区，持续在华

北地区取得突破，并提前部署部分重点省会及重要城市等。2024年公司营收

21.65亿元，同比上升62%；归母净利润1.24亿元，同比下降12%；EBITDA

为8.20亿元，同比增加34.16%。2025年Q1公司营收5.36亿元，同比上升

40.7%，环比下降8%；归母净利润0.52亿元，同比上升2%，环比上升189%。

需求侧：AIDC需求高增，与互联网大厂合作，公司有望受益。近两年AI大

模型发展驱动全球IDC市场进入高速发展状态，Fortune Business Insight

预测AIDC市场规模预计将从2024年的151.3亿美元增长至2032年的940.3

亿美元。同时，我国字节跳动、阿里巴巴、腾讯、百度等国内头部云厂商通

过提高资本开支加强AI算力建设来满足大模型训练及推理需求。公司是我

国头部第三方数据中心服务商，有望受益行业发展。

供给侧：公司与头部互联网云厂合作多年，深耕华南、布局华北市场。（1）

奥飞数据在过去 5 年已与包括阿里、快手、百度等互联网云厂大客户建

立深度合作关系。2024 年 8 月公司再次签订数据中心建设及IDC服务超10

亿元大合同。（2）数据中心核心资源丰富。截至2024年末，公司已拥有自

建自营数据中心14座，规划机柜规模超10万架，自建自营数据中心总机柜

数超过4.3万架。公司投运或在建的自建数据中心主要布局在北京、广州、

深圳等一线城市及环京地区的廊坊、张家口以及天津、成都、海口、南昌、

等核心城市。（3）继续投入核心区域资源，快速推进交付。2025 年 4 月 28

日，公司公告拟定增 17.5 亿元，建设新一代云计算和人工智能产业园

（廊坊固安 5 栋数据中心机房）项目，部署 8925 个 8.8KW 机柜。根据

公司此前公告，廊坊固安数据中心预计将于 2025 年内交付 3 栋数据中

心，天津武清数据中心二期预计将于 2025 年内交付，河北怀来数据中

心预计于 2025 年底或 2026 年初交付首期项目，河北定兴数据中心预计

2025 年上半年交付。

风险提示：AI发展不及预期、数据中心投入不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：预计公司 2025-2027 年收入分别为 26.8/33.4/38.3 亿元，归

母净利润分别为 1.97/3.10/4.13亿元，当前股价对应 EV/EBITDA 分别为

26.3/21/18.5X，对应PE分别为125/80/60X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,335 2,165 2,676 3,342 3,830

(+/-%) 21.6% 62.2% 23.6% 24.9% 14.6%

净利润(百万元) 141 124 197 310 413

(+/-%) -14.7% -12.2% 58.4% 57.5% 33.5%

每股收益（元） 0.15 0.13 0.20 0.31 0.42

EBIT Margin 20.5% 18.8% 19.6% 20.4% 21.3%

净资产收益率（ROE） 5.9% 3.9% 5.7% 8.4% 10.3%

市盈率（PE） 168.5 196.8 125.2 79.5 59.6

EV/EBITDA 56.6 40.8 26.3 21.0 18.5

市净率（PB） 7.72 7.24 6.89 6.34 5.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况

公司是国内领先的数据中心服务提供商

奥飞数据成立于 2004 年，是专业的数据中心业务运营商和通信综合运营企业，已

在数据中心领域深耕十数年。2018 年 1 月，公司在 A股创业板上市。公司持续深

耕 IDC 领域，主要为客户提供 IDC 服务及其他互联网综合服务。奥飞数据业务已

覆盖中国 30 多个城市及全球 10 多个国家和地区。现已形成以广州、深圳、北京、

上海、南宁为核心节点的国内骨干网络，并逐步建立以香港为核心节点的国际网

络。公司在广州、深圳、北京、海口等核心城市拥有自建高品质互联网数据中心，

作为中国电信、中国联通、中国移动的核心合作伙伴，为客户提供机柜租用、带

宽租用等 IDC 基础服务及内容分发网络（CDN）、数据同步、网络安全等增值服务。

图1：奥飞数据发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司股权结构相对分散，实控人冯康持有公司 24.84 股权。 截至 2025 年一季报，

公司第一大股东为广州市昊盟计算机科技有限公司，持有公司 27.6%的股份，昊

盟科技由冯康与孙彦彬夫妇全资持有，其中冯康为奥飞数据实际控制人，直接间

接持有公司股权 24.84%。

图2：公司股权结构（截至 2025 年一季报）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司管理层产业经验丰富。公司董事长冯康及总裁黄展鹏在该行业从业数十年，

具有丰富的产业从业经验。其他高管在销售、财务方面亦有较为丰富的经验。
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表1：奥飞数据核心管理人员

姓名 学历 现职位 个人简历

冯康 硕士 董事长

1978 年出生，毕业于江西财经大学国际金融专业，长江商学

院 EMBA，曾任招商银行广州分行信贷员，新华科技集团有限

公司高级经理，中国网络通信股份有限公司广东省分公司宽

带中心业务主管等，现任奥飞数据董事长。

黄展鹏 本科 总经理

1976 年，毕业于浙江大学企业管理专业，本科学历。曾任中

国电信股份有限公司广州分公司大客户事业部销售团队经

理，中国网络通信集团广州分公司市场部总监等。现任奥飞

数据公司总经理。

刘海晏 硕士 董事会秘书

1989 年出生，中山大学法律硕士专业毕业，历任广州创钰投

资管理有限公司总经理助理、风控总监；万通数字（北京）

科技有限公司资深投融资经理；现任奥飞数据董事会秘书。

林卫云 本科 财务总监

1972 年出生，毕业于江南大学会计学专业，曾任广州市黄埔

南方轴承厂出纳，广州骏生气门有限公司会计主管，广州朗

信通讯科技有限公司会计主管等，现任奥飞数据财务总监。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司 IDC 业务收入稳步增长

奥飞数据 2024 年营业收入 21.65 亿元，同比上升 62%；归母净利润 1.24 亿元，

同比下降 12%；2025Q1 公司实现营业收入 5.36 亿元，同比上升 40.7%，环比下降

8%。2025Q1 实现归母净利润 0.52 亿元，同比上升 2%，环比上升 189%。

图3：奥飞数据营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：奥飞数据单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：奥飞数据归母净利润（单位：亿元） 图6：奥飞数据单季归母净利润（单位：亿元）

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

营收结构来看，公司第一大业务为 IDC 服务，过去五年实现稳步增长，2024 年实

现营业收入 13.9 亿元，同比上升 24%，占总营收比例 64%。其他互联网综合服务

为公司第二大业务，从 2020 年 0.9 亿元营收增长至 2024 年 5.6 亿元营收，占总

营收比例达到 25.8%。

图7：奥飞数据营收结构（亿元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2025Q1 毛利率有所回升，费用率整体较为平稳。2024 年公司毛利率 26.4%，同比

下降 0.8pct，2025Q1 毛利率 31.6%，同比上升 0.5ptc；2024 年公司净利率 5.88%，

同比下降 5pct，2025Q1 净利率 9.7%，环比下降 3.3pct。

费 用 率 方 面 2024 年 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

1.27%/2.88%/3.07%，销售费用率同比下降 0.07pct，管理费用率同比下降 0.3pct，

研发费用率同比上升 1.13pct。

公司经营活动现金流整体呈现净流入。2024 全年实现公司经营活动现金流净额

7.15 亿元，2025Q1 实现 1.96 亿元。

公司资产负债率总体较为稳定。2024 年为 71.1%，同比+7pct，2025Q1 为 72.7%。
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图8：奥飞数据毛利率、净利率变化情况 图9：奥飞数据三项费用率变化情况

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

图10：奥飞数据经营性现金流情况 图11：奥飞数据资产负债情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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需求侧：AIDC 需求高速增长，公司有望受益

AIDC（智算中心）提供算力基础设施服务

AIDC（智算中心）是基于人工智能计算架构，提供人工智能应用所需算力服务、

数据服务和算法服务的算力基础设施，融合高性能计算设备、高速网络以及先进

的软件系统，为人工智能训练和推理提供高效、稳定的计算环境。智算中心的主

要功能包括：

1）提供强大的计算能力：智算中心采用专门的 AI 算力硬件，如 GPU、NPU、TPU

等，以支持高效的 AI 计算任务。

2）高效的数据处理：智算中心融合了高性能计算设备和高速网络，能够处理大规

模的数据集和复杂的计算任务。

3）支持多种 AI 应用：智算中心适用于计算机视觉、自然语言处理、机器学习等

领域，处理图像识别、语音识别、文本分析、模型训练推理等任务。

图12：AIDC（智算中心）图示

资料来源：科智咨询，国信证券经济研究所整理

人工智能景气驱动下，全球 AIDC 进入高增

近年来，微软、谷歌、亚马逊、阿里巴巴、腾讯等云厂商通过提高资本开支加强

AI 算力建设来满足大模型及推理需求。

根据公开业绩会：1）谷歌计划 2025 年投资 750 亿美元用于资本支出，同比超过

40%；2）亚马逊 2025 年资本支出将提高至 1000 亿美元，以期抓住人工智能领域

“千载难逢的商业机遇”；3）Meta 预计 2025 年资本支出大幅增加，继续投资 AI

计算基础设施；4）微软表示在 2025 财年有望投资约 800 亿美元建设人工智能数

据中心，以训练人工智能模型并在全球范围内部署人工智能和基于云的应用程序。

5）阿里巴巴表示未来三年在云和 AI 基础设施的投入预计将超过过去十年的总和。
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图13：海外头部互联网厂商资本开支（亿美元） 图14：国内头部互联网厂商资本开支（亿元）

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

在人工智能景气驱动下，全球科技巨头投入大量资本开支，积极扩建数据全球数

据中心，全球 IDC 市场进入高速发展状态。据 Fortune Business Insight 数据，

全球数据中心市场规模将从 2024 年的 2427.2 亿美元增长至 2032 年的 5848.6 亿

美元，期间 CAGR 达 11.6%。其中 AIDC 市场规模预计将从 2024 年的 151.3 亿美元

增长至 2032 年的 940.3 亿美元，期间 CAGR25.7%。

图15：全球数据中心（IDC）市场规模（亿美元） 图16：全球人工智能数据中心（AIDC）市场规模（亿美元）

资料来源：Fortune Business Insight，国信证券经济研究所整理 资料来源：Fortune Business Insight，国信证券经济研究所整理

第三方数据中心服务商市场份额较为集中，奥飞数据属头部厂商

我国第三方数据中心服务商处于行业成长扩张期。我国第三方数据中心服务商建

设布局多分布于京津冀、长三角、粤港澳等一线城市地区及周边地区，凭借高效

的管理运维能力和领先的云网整合技术，提供附加值更高的数据中心服务。

TOP5 第三方数据中心服务商占据市场份额超 50%。2023 年，Top5 服务商包括万

国数据、世纪互联、秦淮数据、润泽科技、宝信软件，合计市场份额达到 51%，

其中万国数据以 17%市场份额位列第一。

科智咨询结果显示，中国第三方算力中心服务商综合发展指数 TOP10 企业为万国

数据、秦淮数据、润泽科技、世纪互联、光环新网、浩云长盛、普洛斯、科华数

据、奥飞数据、博浩数据。

复合增长率 11.6%
复合增长率 25.7%
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图17：中国 Top 5 第三方数据中心服务商市场份额，2023 图18：科智咨询中国第三方算力服务商综合发展指数排名，

2023

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

数据中心租赁业务可分为分为批发型和零售型。批发型业务主要针对大客户，一

般以模块（由多机柜组成）为最小出租单位；零售型业务主要针对小客户，一般

以机柜为最小出租单位。

 批发型数据中心服务商发展核心策略为“布局核心城市算力中心资源+绑定

大型核心客户”，为客户提供定制化服务，与客户签订长期合同维持较高的

上架率提升经营稳定性。以 万国数据和数据港为例，它们主要绑定 BAT 等核

心互联网企业，提供定制化增值服务，客户流动性较低，客户黏性较高合同

年限较长。

 零售型数据中心服务商发展策略为“获取核心地段资源或自有土地+拓展高

净值客户”，受益于传统客户上云趋势，具有一定的议价能力，单机柜盈利

能力及客户留存率是关键。

表2：零售型与批发型商业模式对比

零售型 批发型

目标客户 互联网企业、金融机构、中小企业大型云计算厂商、电信运营商

客户集中度 低 高

租期 中短期、以年为单位 长期，一般 5 年以上

用户流动性 较高 极低

销售单位 单机柜起租 按机房模块起租

机柜单功率 低 高

单机柜价格 较高 较低

数据中心启用到满租时间 2-4 年 1 年

上架率 相对低或不确定性大 取决于主要客户需求

类型企业
光环新网、鹏博士 数据港、宝信软件、润泽科技等

秦淮数据、万国数据、世纪互联和奥飞数据等。

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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供给侧：公司与头部互联网云厂合作多年，深

耕华南、布局华北市场

公司与互联网大客户合作多年

奥飞数据已成功与包括阿里、快手、百度等大型客户建立多年合作关系，公司仍

然在不断拓展互联网大客户。2019 年公司与快手关联公司北京达佳签订了《数据

中心模块合同》，合同金额约 3.3 亿元；2000 年公司与阿里巴巴建立合作关系，

签订合作备忘录，并于 2021 年签订合同，金额为 5 亿元。2021 年 9 月与 2022

年 2 月，公司与百度先后签署两项合作意向书，就公司广州南沙数据中心/廊坊固

安数据中心项目合作达成意向，两项合同预计总共贡献收入 10/9.5 亿元，2024

年公司与某客户签订机房协议，为其提供数据中心建设及 IDC 服务，预计贡献收

入 10.89 亿元。上述合同的签订让公司成功与互联网巨头建立了合作关系，保障

了公司 IDC 业务收入。

表3：奥飞数据合作内容

时间 项目 合作模式 合作金额

2019 年 7 月 数据中心模块

与北京达佳签订了《云计算中心服务合同》。

公司应按合同约定按时交付数据中心模块

给北京达佳使用，并协助北京达佳进行设备

安装、联网调试及配置设定，如果因技术发

展而需要升级改造，公司可以向北京达佳提

供定制化建设服务。协议有效期 5年

3.3 亿元

2020 年 1 月
华南地区数据中心

建设合作

与阿里巴巴签署《合作备忘录》，奥飞数据

负责投资、设计、建设及运维，阿里承租机

柜资源。

总金额约 5 亿元

2021 年 1 月
华南地区数据中心

及配套技术服务

与阿里云签订《奥飞数据中心机房合作协

议》，明确具体合同内容，合同期 5年（若

双方无异议可自动续展至 8 年）。

具体结算金额以实际

提供服务计量情况为

准。

2021 年 9 月
广州南沙数据中心

项目

与北京百度网讯科技有限公司就奥飞数据

南沙数据中心资源锁定达成了合作意向书。

由公司向百度提供 2000 个定制化高功率数

据中心机柜的服务能力及相关的增值服务；

在2022年 2月28日前公司向百度交付机柜

数为 500 个。

10亿元

2022 年 2 月
廊坊固安数据中心

项目合作

与百度签署合作意向通知书，奥飞数据向百

度提供 1850 个定制化高功率数据中心机柜

的服务能力。

9.5 亿元

2024 年 8 月
数据中心建设及 IDC

服务

与某客户签订《机房协议》，河北奥飞智算

为其提供数据中心建设和 IDC 服务，合作

期 20 年。

10.89 亿元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

深耕华南区域，拓展华北区域

截至 2024 年年末，奥飞数据已拥有自建自营数据中心 14 座，规划机柜规模超 10

万架。公司投运或在建的自建数据中心主要布局在北京、广州、深圳等一线城市

及环京地区的廊坊、张家口以及天津、成都、海口、南昌、等核心城市。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

在公司已公布的数据中心建设规划中，京津冀地区拟部署的机柜数最多，占比达

到 66%，包括两个大型数据中心，河北廊坊固安数据中心园区规划机柜 2.5 万架，

河北怀来数据中心规划机柜 1.5 万架。粤港澳大湾区投运/在建/规划机柜数占比

为 14%，数据中心建设在广州和深圳。此外，公司积极响应国家“东数西算”政

策，在成渝国家算力枢纽节点布局了两座数据中心，投运/在建/规划机柜数合计

1.5 万架，占比 17%。截至 2024 年底公司自建自营数据中心总机柜数超过 4.3 万

架。

2025 年公司加快数据中心建设交付：

 投建方面，公司持续加码智能算力中心业务。2025 年 4 月 28 日，奥飞数据

发布，拟向特定对象发行股票建设新一代云计算和人工智能产业园（廊坊固

安 F 栋、 G 栋、H 栋、I 栋、J 栋）项目，定增募资不超过 17.5 亿元；建

设内容为产业园其中五栋数据中心机房，项目建设期为 18 个月。项目建成后，

公司将新增五栋数据中心，部署 8925 个 8.8KW 机柜。

 交付方面，根据公司今年 3月规划，廊坊固安数据中心预计将于 2025 年内交

付 3栋数据中心，天津武清数据中心二期预计将于 2025 年内交付，河北怀来

数据中心预计于 2025 年底或 2026 年初交付首期项目，河北定兴数据中心预

计 2025 年上半年交付。

图19：奥飞数据 数据中心布局示意图 图20：奥飞数据机柜数变化（万架）

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

公司目前兼顾批发型与零售型商业模式，通过稳定的网络质量和完善服务体系获

得客户广泛认可。

表4：奥飞数据客户集中度（2024）

客户名称 占比 前五大客户合计占比

客户一 27.11%

56.44%

客户二 13.69%

客户三 6.99%

客户四 4.6%

客户五 4.06%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资建议

 盈利预测

 IDC 服务：近年来，微软、谷歌、亚马逊等云厂商云服务收入增长，云厂商

通过提高资本开支加强 AI 算力建设来满足大模型及推理需求，全球数据中心

积极扩建，全球 IDC 市场进入高速发展状态。截至 2024 年年末，奥飞数据已

拥有自建自营数据中心 14 座，规划机柜规模超 10 万架。公司自建自营数据

中心总机柜数超过 4.3 万架，公司正持续加快数据中心建设交付。在人工智

能景气驱动，全球科技巨头投入大量资本开支背景下，公司有望持续受益。

基 于 此 ， 假 设 2025-2027 年 公 司 IDC 服 务 业 务 收 入 增 速 分 别 为

38%/30.4%/116.5%，毛利率方面，假设 2025-2027 年 IDC 业务毛利率分别为

30%/30.8%/31.8%。

 其他互联网综合服务：主要包括互联网资源协作（云服务）、国内互联网虚

拟专用网业务（VPN），随着算力行业的兴起，公司其他互联网综合服务业务

迎来了以算力相关业务为主的新的增长点，公司将从确定性更高的设备销售、

网络架构的搭建、运维等方面切入，并以此为基础，积累下游算力租赁客户，

提升其他互联网综合服务收入规模。基于此，假设 2025-2027 年公司其他互

联网综合服务收入增速分别为 15%/10%/8%，毛利率稳定，假设 2025-2027 年

IDC 业务毛利率分别为 16%/16%/16%。

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表5：奥飞数据营收预测拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测(亿元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

IDC 服务

营业收入 11.17 13.87 19.13 24.95 29.06

增长率 15.53% 24.14% 37.99% 30.39% 16.49%

毛利率 27.57% 29.70% 30.00% 30.80% 31.80%

其他互联网综合服务

营业收入 1.54 5.59 6.43 7.07 7.64

增长率 36.17% 264.22% 15.00% 10.00% 8.00%

毛利率 15.5% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0%

其他业务

营业收入 0.64 2.19 1.20 1.40 1.60

增长率 259.39% 240% 36.15% 16.67% 14.29%

毛利率 49.4% 32.0% 50.0% 50.0% 50.0%

合计

营业收入 13.35 21.65 26.76 33.42 38.30

增长率 21.63% 62.18% 23.63% 24.88% 14.60%

毛利率 27.2% 26.4% 27.5% 28.5% 29.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

综上所述，我们预计公司 2025-2027 年实现营收 26.8/33.4/38.30 亿元，同比增

长 23.6%/24.9%/14.6%，2025-2027 年公司毛利率分别为 27.5%/28.5%/29.4%。
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未来三年业绩预测

表6：公司未来三年业绩预测

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 21.65 26.76 33.42 38.30

营业成本（亿元） 15.93 19.40 23.91 27.04

销售费用（亿元） 0.27 0.36 0.44 0.50

管理费用（亿元） 0.62 0.86 1.10 1.30

研发费用（亿元） 0.67 0.80 1.00 1.15

财务费用（亿元） 2.24 2.66 2.99 3.17

营业利润（亿元） 1.26 2.18 3.44 4.59

利润总额（亿元） 1.26 2.18 3.44 4.59

归属于母公司净利润（亿元） 1.24 1.97 3.10 4.13

EPS（元） 0.13 0.20 0.31 0.42

ROE 3.9% 5.7% 8.4% 10.3%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

按照上述假设条件，预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 1.97/3.10/4.13亿元，

同比增长58%/57%/33%，EPS分别为0.2/0.31/0.42元。

 相对估值

奥飞数据是国内领先的互联网云计算与大数据基础服务综合解决方案提供商，主

营业务包括 IDC 服务与互联网服务，其中 IDC 服务起家于华南地区，在华南地区

影响力较大。截至 2024 年年末，奥飞数据已拥有自建自营数据中心 14 座，规划

机柜规模超 10 万架。公司自建自营数据中心总机柜数超过 4.3 万架，公司正持续

加快数据中心建设交付。我们选取选取 IDC 同行业上市公司作为可比公司，主要

包括光环新网、数据港、润泽科技：

 光环新网（300383.SZ）：公司是国内领先的云计算服务提供商和算力基础设

施供应商，受益于 AIDC 需求高速增长，其数据中心业务辐射北京、天津、河

北燕郊、上海、浙江杭州、湖南长沙、新疆乌鲁木齐等七个城市及地区，形

成了以北京为中心辐射京津冀、以上海为中心辐射长三角、以长沙为起点推

动华中及西部地区业务发展的全国战略布局。公司目前已布局 12 个数据中

心，其中京津冀地区 8 个，长三角地区 2 个，华中地区及新疆地区各 1 个。

截至 2025Q1，公司在运营机柜规模超 5.9 万个，其中约 5 万架位于京津冀和

长三角区域。公司积极有序增加运营机柜规模，长沙项目（1.6 万个机柜）、

上海嘉定 2 期项目（0.5 万个机柜）和天津宝坻 1、2期项目（1.5 万个机柜）

的部分机柜有望在年内投运。

 数据港（603881.SH）：公司业务包括 IDC 服务、IDC 解决方案及云销售，其

中 IDC 服务即数据中心服务器托管服务是公司主营业务。数公司作为中国领

先的第三方数据中心运营商，北至乌兰察布、张北，南 至广东深圳、河源，

在“东数西算”的京津冀、长三角、粤港澳大湾区的枢纽节点上共建设运营

35 个数据中心，截至 2024 年年底运营总电力容量 371MW，折算成容量 5kw/

个标准机柜约 7.42 万个。

 润泽科技（300442.SZ）：公司是国内领先的园区级大规模数据中心运营商。

目前在京津冀、长三角、大湾区、成渝经济圈、西北地区和海南全国 6 大区

域建成了 7 个 AIDC 智算基础设施集群，基本完成了全国“一体化算力中心体
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系”框架布局，全国合计规划 61 栋智算中心、约 32 万架机柜。公司已投运

机柜大多位于廊坊润泽国际信息港。截至 2024 年末，公司累计交付 14 栋算

力中心，部署机柜约 8.2 万架。

根据 Wind 一致预测显示，同行业可比公司光环新网、润泽科技、数据港 2025 年

EV/EBITDA 倍数分别为 22.6/27.3/22 倍，奥飞数据 IDC 项目资源丰富，有望受益

AI 行业发展，我们给予奥飞数据 2025 年行业平均估值，22-24 倍 EV/EBITDA，对

应企业价值 EV 为 334-365 亿元，减去净负债后对应总市值为 260-291 亿元，对应

目标价为 26.5-29.5 元，相较于目前股价有 6%-18%的空间。

 投资建议

投资建议：预计公司 2025-2027 年收入分别为 26.8/33.4/38.3 亿元，归母净利润

分别为 1.97/3.10/4.13亿元，当前股价对应EV/EBITDA分别为26.3/21/18.5X，对

应PE分别为125/80/60X，维持“优于大市”评级。

表7：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 5 月 5日）

公司代码 公司名称

收盘价

（5 月 5

日）

总市值

（亿元）
投资评级

归母净利润（亿元） EBITDA EV/EBITDA

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

300383.SZ 光环新网 15.17 273 无评级 3.81 3.94 4.43 12.93 15.28 17.78 26.03 22.58 19.72

300442.SZ 润泽科技 50.48 869 优于大市 17.90 26.93 32.90 25.1 36.45 45.14 39.63 27.31 22.26

603881.SH 数据港 34.90 209 无评级 1.32 1.72 2.10 10.54 10.93 11.82 22.77 21.96 20.31

平均 31.20 24.64 21.29

300738.SZ 奥飞数据 24.98 246 优于大市 1.24 1.97 3.10 11.21 15.21 17.60 26.33 21.04 18.47

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；数据港估值取自 Wind 一致预期
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，得出公司的合理估值在 26.5-29.5 元之间，但该估值

是建立在相关可比公司的估值参数的选定基础上，融入了主观的判断，进而导致

估值出现偏差的风险，具体来说：

我们选取了润泽科技、光环新网、数据港为可比公司进行比较，选取了可比公司

2025 年预测的平均 EV/EBITDA 作为相对估值的参考，给予公司 2025 年 22-24 倍

EV/EBITDA 估值，相对当下股价有 6%-18%溢价空间，上述估值存在以下风险：选

取的可比公司业务结构存在差异，市场竞争要素和格局存在区别，可能存在给予

目标公司估值过高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司 2025-2027 年我们预计实现营收 26.8/33.4/38.3 亿元，同比增

长 23.6%/24.9%/14.6%，可能存在对公司行业需求预计偏乐观、进而高估未来

3 年业绩的风险。

 我们预计公司 2025-2027 年毛利率 27.5%/28.5%/29.4%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

 若 AI 发展不及预期，运营商、互联网云厂资本开支不及预期，数据中心基础

设施投入不及预期，可能也存在未来几年业绩高估的风险。

经营风险

运营成本增加带来的风险：随着公司数据中心在建项目推进，业务规模持续扩

张，建设及运营成本持续上涨，若市场短期内数据中心供应量增加迅猛，市场需

求受经济增速放缓影响，从而导致公司产能释放不足，机柜上架进度不及预期，

新投产项目所产生的设备折旧成本增加，将对公司业绩产生不利影响。

技术创新不及预期带来的风险：公司主要为客户提供 IDC 服务及其他互联网综合

服务，属于软件和信息技术服务业。信息技术产业具有技术进步快、产品生命周

期短、升级频繁、继承性较强的特点，技术和产品经常出现新的发展方向，信息

技术企业必须准确把握行业技术和应用发展趋势，持续推出适应市场需求的新产

品。如果公司出现因研发投入有限、科研难题等原因使研发停滞， 不能及时根据

快速变化的信息技术及应用需求而研发适用的 IDC 技术，公司将面对客户流失的

情况，营业收入增长的势头也将受到影响。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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市场风险

行业竞争加剧的风险：受新基建政策推动，IDC 市场供给激增，导致近些年我国

数据中心供给过剩。在行业供需短期失衡情况下，数据中心资源利用率以及机柜

服务费双双出现下降的情况，价格战导致行业竞争进一步加剧。

产业政策风险

国家各部门相继出台相关政策，加大节能降碳工作力度，推动数据中心绿色低碳

发展，进一步提升数据中心平均电能利用效率、可再生能源利用率、数据中心余

热利用率、新建数据中心绿电占比率等指标要求。明确严格新上项目能效水效要

求，严格数据中心项目节能审查。数据中心能效水平不断趋严，公司数据中心如

不能满足政策要求，有可能面临不能按时交付、项目关停整改等风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 436 243 300 300 300 营业收入 1335 2165 2676 3342 3830

应收款项 332 633 587 733 840 营业成本 971 1593 1940 2391 2704

存货净额 6 55 5 7 7 营业税金及附加 4 9 11 13 15

其他流动资产 300 659 194 239 270 销售费用 18 27 36 44 50

流动资产合计 1183 1703 1144 1350 1498 管理费用 42 62 86 110 130

固定资产 5204 7824 10763 11299 11241 研发费用 26 67 80 100 115

无形资产及其他 1094 1062 1020 977 935 财务费用 139 224 266 299 317

其他长期资产 971 903 803 1003 1149 投资收益 4 11 10 10 10

长期股权投资 138 193 193 193 193

资产减值及公允价值变

动 (14) (81) (60) (60) (60)

资产总计 8589 11685 13923 14822 15016 其他收入 51 96 70 70 70

短期借款及交易性金融

负债 1801 2404 4879 5324 5066 营业利润 161 126 218 344 459

应付款项 272 1016 531 655 741 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 29 29 62 76 87 利润总额 162 126 218 344 459

流动负债合计 2177 3458 5499 6089 5932 所得税费用 17 (1) 22 34 46

长期借款及应付债券 2004 2716 2716 2716 2716 少数股东损益 4 3 0 0 0

其他长期负债 1322 2137 2137 2137 2137 归属于母公司净利润 141 124 197 310 413

长期负债合计 3326 4853 4853 4853 4853 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5504 8310 10352 10941 10785 净利润 141 124 197 310 413

少数股东权益 20 32 32 32 32 资产减值准备 0 (23) (10) (10) (10)

股东权益 3065 3342 3539 3848 4200 折旧摊销 244 395 804 1006 1101

负债和股东权益总计 8589 11685 13923 14822 15016 公允价值变动损失 (2) 2 0 0 0

财务费用 139 224 266 299 317

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (220) (35) 182 (61) (48)

每股收益 0.15 0.13 0.20 0.31 0.42 其它 491 252 266 299 317

每股红利 0.02 0.00 0.00 0.06 0.08 经营活动现金流 655 715 1438 1544 1773

每股净资产 3.24 3.45 3.62 3.94 4.30 资本开支 (1511) (2625) (3700) (1500) (1000)

ROIC 5% 5% 5% 5% 6% 其它投资现金流 (436) (126) 110 (190) (136)

ROE 6% 4% 6% 8% 10% 投资活动现金流 (1947) (2751) (3590) (1690) (1136)

毛利率 27% 26% 28% 28% 29% 权益性融资 1199 174 0 0 0

EBIT Margin 21% 19% 20% 20% 21% 负债净变化 320 2010 2475 445 (258)

EBITDA Margin 39% 37% 50% 51% 50% 支付股利、利息 (20) (20) 0 0 (62)

收入增长 22% 62% 24% 25% 15% 其它融资现金流 103 1298 2475 445 (258)

净利润增长率 -15% -12% 58% 57% 33% 融资活动现金流 1361 1939 2209 146 (637)

资产负债率 64% 71% 74% 74% 72% 现金净变动 68 (97) 57 0 0

息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 518 436 243 300 300

P/E 168.5 196.8 125.2 79.5 59.6 货币资金的期末余额 436 243 300 300 300

P/B 7.7 7.2 6.9 6.3 5.8 企业自由现金流 (1241) (1854) (2242) 60 787

EV/EBITDA 56.6 40.8 26.3 21.0 18.5 权益自由现金流 (1083) 124 (7) 236 244

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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