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-[Table_Main] 
中标联通大数据创新园区项目一期，强化区

位布局，丰富客户结构 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 727 959 1,340 1,553 

同比（%） -20.1% 31.9% 39.7% 15.9% 

归母净利润（百万元） 110.34 193.85 261.78 294.35 

同比（%） -22.76% 75.69% 35.04% 12.44% 

每股收益（元/股） 0.52 0.92 1.24 1.40 

P/E（倍） 184.31 104.91 77.69 69.09      
 

投资要点 

 事件：7 月 23 日，数据港收到联通雄安产业互联网有限公司《关于加
快中国联通(怀来)大数据创新产业园项目建设的函》，公司承担中国联通
（怀来）大数据创新产业园项目一期数据中心相关投资和运行维护工
作，预计投资额约 5 亿，此次项目对雄安产互具有重要建设意义，雄安
产互希望与公司尽快签署协议并启动项目建设，加速项目落地进度。 

 中标河北怀来项目，强化区域战略布局：根据公告批露，项目包含 0.3

万 m2 的运维楼和 2.55 万 m2 的数据中心，数据中心计划投运 3000 架以
上、平均功率密度为 5.5kW 的机柜，折算总功率 16.5MW，合作年限
11 年。同时该项目也是公司继张北县后，在河北省张家口市的第二个重
要战略布点。我们认为，本次中标一方面体现数据港在深度绑定阿里的
同时积极拓展客户群体，丰富客户结构；其次加强在京津冀地区的数据
中心区域布局，为后续在该区域的持续发展奠定扎实的基础。 

 行业竞争从“区位主导”向“客户主导”转移：大部分互联网企业分布
在核心城市，有较多的时效性高的“热数据”需要处理，形成了一线城
市数据中心供不应求的现状。对于二线城市的 IDC 发展出现两种分化，
一部分 IDC 因为需求的原因，上架速度慢，资产变现能力差；但一部分
IDC 因为有阿里、腾讯等巨头的支持，运营及上架情况也媲美一线城市
机房。所以我们认为，本次数据港中标机房位置也进一步表明，当前 IDC

产业发展驱动因素从区位驱动转向客户驱动，未来紧抓头部流量客户成
为业绩稳定的关键因素。 

 持续扩大业务规模，未来业绩稳定可期：截止 2019 年末，数据港新增
具备运营条件的自建数据中心 5 个（累计 17 个），新增 IT 负载合计约
73 兆瓦；IT 负载合计约 141 兆瓦，折算成 5 千瓦标准机柜约 2.82 万个，
数据港在“先订单、后建设”的模式下，仍实现自身规模的快速扩张。
我们认为河北怀来项目一期的建成，将在公司现有客户范围基础之上，
客户群体得到再拓展，同时将引入大数据应用产业链上下游的优质企
业，形成聚集态势，在持续扩大公司业务规模的基础上，进一步拓展企
业核心竞争优势及影响力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的营业收入分别为 9.59、
13.40、15.53 亿元，归母净利润分别为 1.94、2.62、2.94 亿元，EPS 分
别为 0.92、1.24、1.40 元，对应的 PE 估值分别为 105/78/69X，我们持
续看好数据港未来业绩增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：机柜上架率不及预期；机柜数量增长不及预期；核心客户流
失风险；融资风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 96.57 

一年最低/最高价 29.28/114.86 

市净率(倍) 18.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
20336.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.35 

资产负债率(%) 71.12 

总股本(百万股) 210.59 

流通A股(百万股) 210.59  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《数据港（603881）：加码数

据中心建设支出，扎实全国重点

区域布局》2020-05-26 

2、《数据港（603881）：Q1 业绩

下滑，尚处规模扩张阶段，未来

业绩增长确定性强》2020-04-30 

3、《数据港年报点评:IDC 业务

收入稳定，募资加码云计算，持

续看好互联网+5G 流量推动业

绩稳增》2020-03-16  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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数据港三大财务预测表 

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 462.00 777.58 1,261.68 2,062.43   营业收入 726.64 958.52 1,339.50 1,552.73 

  现金 240.50 257.98 750.39 1,381.06   减:营业成本 461.72 589.20 834.69 967.10 

  应收账款 164.46 436.61 403.36 570.32      营业税金及附加 1.78 2.21 3.15 3.63 

  存货 16.71 31.82 36.93 42.73      营业费用 6.10 6.77 10.05 11.42 

  其他流动资产 40.33 51.16 70.99 68.32        管理费用 59.73 73.40 105.08 120.84 

非流动资产 3,277.62 3,656.57 4,330.73 4,558.10      财务费用 59.18 70.45 95.16 121.45 

  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00      资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1,509.78 2,013.79 2,706.41 3,023.10   加:投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

  在建工程 1,263.52 1,142.23 1,130.64 1,044.60      其他收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 11.80 13.50 15.46 16.84   营业利润 119.28 216.49 291.36 328.28 

  其他非流动资产 492.53 487.05 478.22 473.57   加:营业外净收支  3.01 1.64 1.82 1.99 

资产总计 3,739.62 4,434.15 5,592.41 6,620.54   利润总额 122.29 218.14 293.18 330.27 

流动负债 1,662.44 2,276.60 3,266.77 4,231.57   减:所得税费用 11.93 24.15 31.17 35.59 

短期借款 647.34 1,294.67 1,942.01 2,913.01      少数股东损益 0.02 0.14 0.24 0.33 

应付账款 489.67 607.16 946.68 853.65   归属母公司净利润 110.34 193.85 261.78 294.35 

其他流动负债 525.44 374.77 378.09 464.90   EBIT 202.03 291.67 395.35 459.88 

非流动负债 974.22 871.77 795.38 583.84   EBITDA 372.58 460.39 635.21 764.82 

长期借款 723.15 620.70 544.31 332.77                                                                              

其他非流动负债 251.07 251.07 251.07 251.07   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,636.67 3,148.37 4,062.15 4,815.41   每股收益(元) 0.52 0.92 1.24 1.40 

少数股东权益 4.64 4.78 5.01 5.35   每股净资产(元) 5.22 6.08 7.24 8.55 

归属母公司股东权益 1,098.31 1,281.00 1,525.25 1,799.79   

发行在外股份(百万

股) 211 211 211 211 

负债和股东权益 3,739.62 4,434.15 5,592.41 6,620.54   ROIC(%) 5.7% 7.1% 7.8% 7.4% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 15.1% 17.1% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.5% 38.5% 37.7% 37.7% 

经营活动现金流 190.35 355.16 904.68 531.81   销售净利率(%) 15.2% 20.2% 19.5% 19.0% 

投资活动现金流 -1,189.41 -547.67 -914.02 -532.32 

 

资产负债率(%) 70.5% 71.0% 72.6% 72.7% 

筹资活动现金流 819.30 209.98 501.76 631.17   收入增长率(%) -20.1% 31.9% 39.7% 15.9% 

现金净增加额 -179.76 17.48 492.41 630.66   净利润增长率(%) -22.8% 75.7% 35.0% 12.4% 

折旧和摊销 170.55 168.71 239.86 304.94  P/E 184.31 104.91 77.69 69.09 

资本开支 1,203.20 378.95 674.16 227.37  P/B 18.52 15.88 13.33 11.30 

营运资本变动 -145.51 -78.00 307.64 -189.26  EV/EBITDA 59.53 48.77 35.54 29.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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