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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

参与腾讯超算中心 IDC 建设，强化现有业务协同 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布《公开发行 A股可转换公司债券预案》，拟

募集不超过 57 亿资金，（1）9 亿元收购上海珑睿 10%股权，并增资

31 亿元，交易完成后预计将持有上海珑睿 55.92%的股权。（2）17 亿

元用于偿还借款和补充流动资金。 

点评： 

布局 IDC，发力新基建。标的公司上海珑睿是一家专业基础设施

综合服务商，是腾讯长三角人工智能超算中心项目的重要参与方，该

项目总投资规模（含服务器）450 亿元，总建筑面积约为 353,920 万

平方米，计划建成 2.5 万个以上 7KW 等效机柜（腾讯 R18 微模块模式），

项目定位为长三角最大、全国前三的 AI超算中心，聚焦“存算一体，

以算为主”，服务 AI 加速器与实验室、5G 生态计划、WeCity 未来城

市和产业互联网四大功能。标的公司资质优秀，根据 6月 5日上海市

经济信息化委发布的《关于支持新建互联网数据中心项目用能指标的

通知》，上海珑睿腾讯 AI超算中心及数据中心综合体一期项目获批，

支持机架数 3000 个。通过此次收购，公司成功切入 IDC 业务，发力新

基建。 

深度绑定腾讯，以批发路线切入 IDC，加强与现有业务协同。公

司是腾讯在互联网游戏领域的重要战略合作伙伴，通过此次运作，有

利于进一步加深与腾讯的紧密程度，进一步加强协同效应。腾讯未来

5年将投入 5000 亿元用于新基建建设，主要包括云计算、人工智能、

服务器、大型数据中心、物联网操作系统等。公司的 IDC 深度绑定腾

讯大客户，且上海 IDC 资源紧缺，公司项目落地后，将辐射 G60 和长

三角经济带，未来机柜的需求有充分保障。 

通过布局 IDC 产业，推动公司 5G 云游戏业务发展。自有的 IDC

为自建的云游戏平台提供可靠的网络及云计算支持、提升公司的云游

戏技术优势，以 5G 云游戏平台服务商和技术方案提供商为目标，真正

成为云游戏时代的领跑者。随着 5G 网络的逐步普及，游戏“上云”将

成为行业主流趋势。公司已同中国移动旗下咪咕互娱签订合作框架协

议，双方将在游戏联运、5G 云游戏生态建设、版权合作等多个方面进

行全面战略合作。 

投资建议。我们看好公司通过深度绑定大客户，走批发路线切入

IDC 领域。看好与腾讯在未来游戏等领域的业务协同。预计 2020~2022

年营收分别为 171.24 亿、194.26 亿、212.29 亿，归母净利润为 39.67

亿、46.82 亿、52.08 亿，对应的 PE 分别为 24X/20X/18X。估值具有

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,227/2,592 

总市值/流通(百万元) 95,331/39,690 

12 个月最高/最低(元) 15.73/8.51 
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优势，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：IDC 项目进度不及预期；云游戏推进不及预期； 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14689.72  17124.70  19426.35  21228.78  

（+/-%） 80.82% 16.58% 13.44% 9.28% 

净利润(百万元） 2285.37  3966.88  4681.99  5208.24  

（+/-%） 137.50% 73.58% 18.03% 11.24% 

摊薄每股收益(元) 0.37  0.64  0.75  0.84  

市盈率(PE) 42  24  20  18  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14689.72  17124.70  19426.35  21228.78    净利润 2735.49  4748.18  5604.14  6234.03  

营业成本 7161.08  7718.01  8656.63  9412.35    折旧与摊销 333.30  126.86  126.86  126.86  

营业税金及附加 52.22  71.02  74.03  82.38    财务费用 211.42  153.09  137.98  120.95  

销售费用 2202.18  2815.96  3100.38  3422.31    资产减值损失 -2.94  50.00  40.00  0.00  

管理费用 851.78  906.78  1061.25  1147.84    经营营运资本变动 -218.50  263.99  -370.19  -200.27  

财务费用 211.42  153.09  137.98  120.95    其他 -880.47  49.53  -5.95  17.89  

资产减值损失 -2.94  50.00  40.00  0.00    经营活动现金流净额 2178.30  5391.65  5532.84  6299.46  

投资收益 185.74  10.00  10.00  10.00    资本支出 -7534.99  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -55.02  -27.51  -32.09  -34.38    其他 4570.57  79.24  -22.09  -24.38  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -2964.42  79.24  -22.09  -24.38  

营业利润 3064.94  5392.34  6333.99  7018.58    短期借款 -109.66  -187.50  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.32  -0.71  -1.59  -1.42    长期借款 -1011.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3062.62  5391.62  6332.40  7017.16    股权融资 9025.27  0.00  0.00  0.00  

所得税 327.13  643.45  728.27  783.13    支付股利 0.00  -448.26  -776.75  -920.57  

净利润 2735.49  4748.18  5604.14  6234.03    其他 -9696.29  -3318.77  -137.98  -120.95  

少数股东损益 450.12  781.30  922.14  1025.79    筹资活动现金流净额 -1791.68  -3954.53  -914.73  -1041.52  

归属母公司股东净利

润 

2285.37  3966.88  4681.99  5208.24  
  现金流量净额 -2553.98  1516.36  4596.02  5233.56  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3016.25  4532.60  9128.62  14362.18    成长能力         

应收和预付款项 4393.03  4398.36  5062.38  5623.56    销售收入增长率 80.82% 16.58% 13.44% 9.28% 

存货 410.08  443.16  498.91  541.78    营业利润增长率 191.11% 75.94% 17.46% 10.81% 

其他流动资产 1031.24  926.77  956.78  980.27    净利润增长率 184.48% 73.58% 18.03% 11.24% 

长期股权投资 672.66  672.66  672.66  672.66    EBITDA 增长率 186.57% 57.14% 16.33% 10.12% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力     

固定资产和在建工程 1271.25  1216.00  1160.75  1105.50    毛利率 51.25% 54.93% 55.44% 55.66% 

无形资产和开发支出 15641.92  15611.36  15580.80  15550.24    期间费率 22.23% 22.63% 22.13% 22.10% 

其他非流动资产 5922.69  5881.65  5840.60  5799.56    净利率 18.62% 27.73% 28.85% 29.37% 

资产总计 32359.12  33682.56  38901.49  44635.74    ROE 11.00% 16.61% 16.78% 16.10% 

短期借款 187.50  0.00  0.00  0.00    ROA 8.45% 14.10% 14.41% 13.97% 

应付和预收款项 1858.31  2101.33  2267.56  2506.94    ROIC 19.06% 25.70% 29.89% 32.42% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 24.57% 33.12% 33.97% 34.23% 

其他负债 5444.55  3002.93  3228.25  3409.66    营运能力     

负债合计 7490.36  5104.27  5495.81  5916.60    总资产周转率 0.60  0.52  0.54  0.51  

股本 5956.43  5956.43  5956.43  5956.43    固定资产周转率 12.34  14.27  16.97  19.48  

资本公积 14224.82  14224.82  14224.82  14224.82    应收账款周转率 6.28  4.94  5.16  5.01  

留存收益 5355.50  8874.12  12779.36  17067.03    存货周转率 16.26  17.93  18.27  18.00  

归属母公司股东权益 
24545.72  27473.96  31379.21  35666.88  

  
销售商品提供劳务收到现金/营

业收入 

84.11% — — — 

少数股东权益 323.03  1104.33  2026.47  3052.26    资本结构     

股东权益合计 24868.75  28578.29  33405.68  38719.14    资产负债率 23.15% 15.15% 14.13% 13.26% 

负债和股东权益合计 32359.12  33682.56  38901.49  44635.74    带息债务/总负债 2.50% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.40  2.61  3.60  4.51  

EBITDA 3609.66  5672.29  6598.83  7266.38    速动比率 1.33  2.49  3.49  4.40  

PE 41.74  24.05  20.37  18.32    每股指标 0.00% 11.30% 16.59% 17.68% 

PB 3.89  3.47  3.04  2.67    每股收益     

PS 6.49  5.57  4.91  4.49    每股净资产 0.37  0.64  0.75  0.84  

EV/EBITDA 23.49  14.19  11.50  9.73    每股经营现金 3.94  4.41  5.04  5.73  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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