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[Table_Main] 
Q1 业绩超预期，规模增长+客户拓展，持续

看好未来业绩持续增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 883 903 1,366 1,893 

同比（%） 114.8% 2.3% 51.2% 38.6% 

归母净利润（百万元） 104 159 233 326 

同比（%） 79.2% 53.6% 46.0% 40.2% 

每股收益（元/股） 0.88 1.36 1.98 2.78 

P/E（倍） 76.59 49.86 34.14 24.35      
 

投资要点 

 事件：4 月 22 日奥飞数据公布 2020 年 1 季度业绩，第一季度实现营业
收入 1.77 亿元，同比增长 37.3%，实现归母净利润 0.64 亿元，同比增
长 350.61%。 

 一季度客户拓展顺利，上架率稳步提升，业绩超预期增长：2020 年 Q1

公司积极开拓市场和新业务，深入挖掘客户需求，2019 年并购及交付的
自建数据中心业务逐步释放，截至 2019 年底，自建数据中心机柜数约
为 7200 个，比去年同期增长了 144.47%，依托强大的数据中心，针对不
同类型客户的需求，奥飞数据为金融企业、互联网企业、游戏企业、企
业客户提供解决方案。得益与紫晶存储的投资收益，Q1 归母净利润同
比增长 350.61%，剔除投资收益之后，实现归母净利润 0.22 亿元，同比
增长 56.06%。 

 5G 流量需求爆发式增长，行业景气度加速向上：2020 年 3 月中央首次
将 IDC 列入科技新基建范畴，5G、大数据中心等数字化基础设施作为
新型基础设施的核心，应当与网络用户增长、流量需求以及经济发展相
匹配；5G 创新应用以及物联网应用的逐步落地，有望带动 5G 流量较
4G 流量的百倍增长，预计有望带动云计算及上游(IDC、光模块、服务
器路由器、可视化)未来三年复合增速 20%-30%以上。因此我们认为，
随着流量需求的爆发式增长，IDC 行业景气度加速向上具备确定性和可
持续性。 

 加快环一线热点城市布局，持续看好未来业绩稳定增长：奥飞数据作为
华南地区有影响力的 IDC 服务商，通过内生与外延并举，开展全国布
局，以一线城市为中心，以及其他有明确需求的城市通过自建或收购的
方式建立更多的数据中心，预计到 2021 年，机柜数将达到 2~2.5 万个，
我们认为随着奥飞数据机柜数的稳步提升，未来业绩有望持续稳步提
升。  

 盈利预测与投资评级：我们持续看好奥飞数据未来业绩增长，我们预计
2020 年-2022 年奥飞数据营业收入分别为 9.03 亿元、13.66 亿元以及
18.93 亿元，实现归母净利润分别为 1.59 亿元、2.33 亿元及 3.27 亿元，
EPS 分别为 1.36 元、1.98 元及 2.78 元，对应的估值分别为 50 倍、34 倍
以及 24 倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：IDC 产业政策收紧，行业竞争加剧的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 67.67 

一年最低/最高价 13.51/46.17 

市净率(倍) 10.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
4077.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.40 

资产负债率(%) 55.86% 

总股本(百万股) 117.48 

流通 A 股(百万

股) 

60.26 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

奥飞数据三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 368 470 697 773   营业收入 883 903 1,366 1,893 

  现金 57 115 122 115   减:营业成本 701 671 1,002 1,387 

  应收账款 137 129 273 284      营业税金及附加 0 0 1 1 

  存货 0 114 56 179      营业费用 14 29 75 104 

  其他流动资产 174 112 246 195        管理费用 20 21 31 43 

非流动资产 1,262 1,261 1,425 1,611      财务费用 19 12 3 -4 

  长期股权投资 56 75 94 112      资产减值损失 0 3 3 4 

  固定资产 544 556 711 875   加:投资净收益 4 5 5 5 

  在建工程 103 62 41 32      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 8 9 9 9   营业利润 107 172 255 362 

  其他非流动资产 550 560 571 583   加:营业外净收支  10 10 10 10 

资产总计 1,630 1,731 2,123 2,384   利润总额 117 182 265 373 

流动负债 531 537 765 766   减:所得税费用 13 22 31 45 

短期借款 270 270 270 270      少数股东损益 1 1 1 2 

应付账款 165 62 278 193   归属母公司净利润 104 159 233 326 

其他流动负债 96 204 217 303   EBIT 149 204 284 390 

非流动负债 410 358 313 268   EBITDA 224 279 378 512 

长期借款 258 205 160 116                                                                              

其他非流动负债 152 152 152 152   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 942 894 1,078 1,034   每股收益(元) 0.88 1.36 1.98 2.78 

少数股东权益 2 3 4 5   每股净资产(元) 5.84 7.10 8.86 11.44 

归属母公司股东权益 686 834 1,041 1,344   

发行在外股份(百万

股) 117 200 200 200 

负债和股东权益 1,630 1,731 2,123 2,384   ROIC(%) 10.4% 12.7% 16.0% 18.8% 

                                                                           ROE(%) 15.2% 19.1% 22.4% 24.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 20.6% 25.7% 26.6% 26.7% 

经营活动现金流 136 166 332 357   销售净利率(%) 11.8% 17.7% 17.1% 17.2% 

投资活动现金流 -556 -69 -253 -302  资产负债率(%) 57.8% 51.7% 50.8% 43.4% 

筹资活动现金流 260 -39 -72 -61   收入增长率(%) 114.8% 2.3% 51.2% 38.6% 

现金净增加额 -159 58 7 -7   净利润增长率(%) 79.2% 53.6% 46.0% 40.2% 

折旧和摊销 75 75 93 122  P/E 76.59 49.86 34.14 24.35 

资本开支 392 -20 145 167  P/B 11.59 9.54 7.64 5.91 

营运资本变动 2 -76 6 -84  EV/EBITDA 62.55 50.04 36.86 27.14 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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